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l INTIWDUÇÃO 
Ap6s anos de marchas e contramarchas, chega ao fim o pro-
cesso pelo qual me submeto ~ Academia, com vistas a incorporar-me 
a ela. 
A dissertação de mestrado, ponto alto deste rito de pass~ 
gem, deve conter, em sua introduç~o, uma sfntese dos principais ar 
gumentos e conclusoes, adiantando o raciocÍnio 16gico do texto. 
Al~m disso, contudo, parece haver nesta unidade certa margem de li 
berdade que pretendo utilizar, Dm face de uma posiçao que adoto e 
reputo extrmnamente importante, na medida em que elucida o signifl_ 
cada e a relev~ncia do pr6prio trabalho. 
Trabalhos desta natureza podem nao conter tese alguma e 
mesmo assim serem válidos para os fins a que se destinam. Com efel. 
to, o estudo aprofundado de um tema n~o garante, nada leva a crer, 
que resulte numa tese, ou que seja conclusivo. Ao contr~rio, pode 
muitas vezes ampliar as d~vidas anteriormente existentes ou mesmo 
criar outras tantas. Para reforçar minha posiç~o, permitam-me lan-
çar um argumento de autoridade, que embora considerado falacioso 
pelos manuais de l6gica, merece ser citado, ao menos por sua bele 
za e oportunidade: 
"N~o se pode esperar, nem mesmo procurar uma resposta sim 
ples a questão levantada por tais problemas. Alternativas que impll 
quem o dever forçado de optar por esta ou por aquela definiç~o, ai~ 
da que fosse apenas no plano te~rico, são ja em si mesmas situaçÕes 
coercitivas, estabelecidas ~ imagem daquelas que encontramos numa 
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sociedade n~o-livre e i1npo•tas ao esp1'r1·to, · 1 d · 
- CUJO pape ever1a ser 
o de fazer o possivel para quebrar essa não-liberdade, ao preço de 
uma reflex~o profunda sobre essas alternativas!' (Theodor W. Ador-
no) • 
Certamente o processo de pesquisa que deu origem a este 
trabalho foi muito rico e elucidativo, mas nao propiciou subsÍdios 
para que se chegasse a s6lidas conclus~es a respeito dos problemas 
levantados. Aliás, creio que a riqueza desta pesquisa reside just~ 
mente no fato de ter gerado constantes d~vidas, antes impensadas, 
subvertendo o processo de pensamento, no sentido de descartar con-
clus;es que já possuÍa mesmo antes de iniciar o projeto. 
sumo de princ{pio esta caracterfstica 
vadas. 
. . 
e as consequenclas 
Logo, as-
dela deri 
A presente dissertação de mestrado tem por objetivo anali 
sar a atuaç~o do Banco do Brasil a partir das reformas institucio-
' ' nals de meados da decada do 60 ate, praticamente, o final dos anos 
70. 
Embora o Aanco do Brasil seja uma instituiç~o p~blica ex 
tremamente conhecida, e,talvez a mais antiga do Pafs, sao raros os 
trabalhos que o cont8mplam, no decorrer da fase analisada, e pratl_ 
camente inexistentes os que o abordam do ponto de vista de suas 
operaç~es enquanto banco comercial ou de suas relaç~es com as de-
mais instituiç~es do g~nero. Mais especificamente, os textos a que 
me refiro tratam o Banco do Brasil exclusivamente enquanto Autori-
dade Monet~ria, isto ~' das implicaç~es de suas operaç~es sobre a 
evoluç~o dos agregados monet~rios. 
Esta abordagem, a meu ver, decorre de uma visao de mundo 
que atribui às instituiçÕes financeiras, em geral, o papel de me-
ras intermediárias de recursos; não confere ao cr~dito qualquer pE_ 
pel relevante na din~mica da economia e considera os bancos comer-
ciais apenas sob a 6tica da criação de meios de pagamento. Embora 
minha posição esteja explicitada no pr6prio corpo do trabalho, de-
vo adiantar ser ela frontalmente contrária ~ anteriormente exposta. 
Assim sendo, atribui ao Banco do Brasil a dimensão que 
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acredito ser a mais correta, isto e, preocupei-me em destacar sua 
atuaç~o, quer como institulç~o privada e portanto buscando uma de-
terminada forma de acumulaç~o, quer como instituiç~o p~blica, a ser 
VlÇO dos interesses do Estado. Al~m de conflituosas entre si, estas 
duas faces do Banco do Brasil provocam discussÕes acaloradas em di 
versos segmentos da economia, em virtude de seu raio de açio e dos 
interesses que movimenta. Refiro-me mais especificamente ~ pol~mi 
ca sobre a Reforma Banc~ria, iniciada na d~cada anterior, reforma 
esta que propugne, dentre outras coisas, a transformação das atuais 
funçÕes do Banco do Brasil, estabelecidas desde 1964. Em termos sus 
cintos, através dessa reforma, propÕe-se retirar do Banco do Brasil 
a funçgo de Autoridade Monet~ria e transform~-lo num simples banco 
comercial ou num banco de segunda linha, sem qualquer contato com 
o pCblico, com vistas a permitir maior controle sobre a variaçao 
dos agregados monet~rios. 
' Ao leitor cabera tomar posiçao a respeito da necessidade e 
mesmo da oportunidade de tal reforma. De minha parte, procurei or-
denar todos os argumentos que considerei pertinentes dentre aqueles 
com que tive contato. Se isto contribuir, de alguma forma, para a 
discussao do problema da Reforma Banc~ria, dar-me-ei por satisfei-
to. 
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2 O BANCO DO BRASIL E AS REFORMAS DO SISTEMA FINANCEIRO 
Ao se analisar o Sistema 
terior ~s reformas institucionais 
Financeiro Nacional no perÍodo an 
l de meados dos anos 60 , verifi-
ca-se a existência de duas deficiências b~sicas, deficiências estas 
que dificultavam sobremaneira o cumprimento de suas funç;es na pro-
moç~o do crescimento econ~mico, quais sejam: a de prover cr~dito em 
volumes e de natureza requeridos pelos agentes econGmicos, bem como 
propiciar a r~pida mobilizaç~o dos excedentes monet~rios destes mes 
!1108 entes. 
' A primeira refere-se a incapacidade relativa do sistema p~ 
ra mobilizar recursos, isto ~. inexistiam mecanismos eficazes de 
l A an~lise do perfoda anterior as reformas institucionais foi ba-
seada em: 
SOCHACZEWSKI, A.C. Financiai and economic develo ment of Brazil: 
1952-1968. London, London School of Economics, 1980. Tese 
de Doutoramento) 
BRASIL. Minist~rio do P!anejamento e Coordenaç~o Econ~mica. Es-
cola de Pesquisa Economica Aplicada. Plano decenal do desen-
volvimento econ~mico e social: situaç~o monetaria, crediticia 
e do mercado de capitais. Rio de Janeiro, 1966. 
SIMONSEN, M.H~ O sistema banc~rio b;asileiro. In: GUDIN, 
ed. Principias de economia monetaria. Rio de Janeiro, 
1976. p.279-302. 
SILVA, A.M. jntermediac~o financeira no Brasil: 
tura e problemas. Sao Paulo, IPE/USP, 1979. 
c 
c. ' 
Agir, 
estru-
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captaç~o de fundos ociosos por parte dos ''intermedi~rios financei-
ros11 2 . Incapacidade relativa, repetimos, na medida em que o pro-
cesso de desenvolvimento industrial requer sofisticaç~o dos meca-
nismos financeiros tanto para permitir investimentos mais expressi 
vos quanto para propiciar novas formas de financiamento ao consumo. 
A partir de meados da década de 50, a Economia Brasileira passou 
por profundas transformaç;es estruturais, sem que o mesmo ocorres-
se com o aparato institucional do Sistema Financeiro, que, em con-
sequencia, tornou-se defasado em relaç~o ~s demandas geradas pelo 
novo contexto. Isto fica claro quando se constata a elevada parti-
cipação dos haveres monetários no total dos haveres financeiros, 
bem como o forte peso dos empréstimos bancários no total dos crédi 
tos concedidos pelas instituiçÕes financeiras. 
O modesto grau de sofisticaçao e diversificaç~o do Siste-
ma Financeiro Nacional parece ter sido fruto de determinados ins-
trumentos legais que inviabilizavam operaç~es creditÍcias lastrea-
das em haveres n~o-monetários, em uma conjuntura inflacionária. R~ 
ferimo-nos a Lei da Usura, que pr~bia operaçoes com JUros nom1nais 
superiores a 12% ao ano, bem como ~ Lei da Cláusula Ouro, que 
dia a contrataç~o de valores em outras moedas que n~o a legal 
irnpe 
3 ·-
Deste fato decorrem duas consequencias de extrema relev~n 
cia~ Por um lado, os haveres financeiros existentes, embora consti 
tuÍdos por titulas que geravam certo rendimento, eram frequenteme~'2 
te incapazes de manter seu valor ante a subida do nÍvel geral de 
4 ~ ~ preços • Tal situaçao impossibilitava nao o aparecimento, mas a 
2 A expressao intermedi~rios~financeiros encontra-se entre aspas 
porque, tais ent!dades, alem de simple~mente transferirem fun-
dos, podem, tambem, em certas circunstancias, criar fundos e, 
o que ~mais importante, estender o prazo dos~cr~ditos oferta-
dos frente aos fundos por elas tomados. Este ultimo atributo, 
por si s6, já parece conferir a tais entidades papel ativo no 
processo de acumulaç~o de capital. 
3 Respectivamente, Decretos n.22626 e n.235Dl, ambos de 1933. 
4 N~o há d~vida de que a Lei da Usura era freguentemente burl~da, 
quer seja na captação,~quer seja na aplicaçao das instituiçoes 
financeiras. Todavia, e forçoso admitir que nem todos os have-
res financeiros tinham condiç~es de ser utilizados desta forma. 
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expansao de uma esfera financeira de valorizaç~o do capital, ou 58 
- " , -ja, eram raras as aplicaçoes rentaveis_em titulas financeiros. Nes 
se sentido, nao seria incorreto concluir que as disponibilidades, 
passageiras ou nao, dos agentes economicos direcionaram-se para o~ 
tras esferas de aplicaç~o, dentre as quais a imobili~ria, que par~ 
ce ter ocupado posiç~o de destaque. Isto porque tal aplicaç~o, al~m 
de ser rent~vel, pode ser encarada em 
como tendo um alto prêmio de liquidez 
determinadas 
5 
circunstâncias, 
Segue-se que o Sistema Financeiro, no perÍodo ora tratado, 
' possuía reduzida instabilidade potencial pois, não constituÍa receE 
t~culo alternativo de aplicaç~es de capital. Em outros termos, o 
Sistema Financeiro, em virtude de seu reduzido grau de sofisticaç~o, 
nao estava sujeito a variaç;es bruscas e substanciais de seu passi-
v o. 
Por outro lado, tal sistema nao tinha condiç~es de prover 
créditos nos volumes requeridos pelos agentes econ~micos, justame_c: 
te devido ~ sua incapacidade para captar as disponibilidades das 
unidades ditas 11 superavit~rias'1 6 Este fen~meno adquire ainda 
maior import~ncia quando se atenta para o fato de que o intenso 
processo de industrializaç~o, propiciado pelo ''Plano de Metas'', ao 
transformar a estrutura produtiva e provocar forte impulso no nÍvel 
de atividades, exigia a presença de um Sistema Financeiro que aten 
desse prontamente a crescente demanda por cr~dito derivada dos ~is 
fenGmenos supracitados 7 
KEYNES, J.M. Teoria qeral do empreqo do 
Porto Alegre, Fundo de Cultura, 1970. 
juro e do dinheiro. 
p.232. 
6 Os termos unidades 11 superavit~rias 11 e ''deficit~rias~, cunhadas 
por Gurley e Shaw, devem ser utili~adas co~ restriçoes, pois, 
praticamente todos os agentes economicos sao, simultaneamente, 
tomadores e emprestadores de recur§OS. Isto porque, numa êco-
nomia capitalista, par~ce ser razoavel supor que a aquisiçao de 
um ativo ou a realizaçao d7 um gasto corrente podem ser_lastre~ 
dos por uma acumulaçao previa de fundos, lançando-se mao 0o en 
dividamento e, assim, ampliando o passivo ou, entao, reduzlndo-
os ativos. A opç~o a ser tomada depende de diversos fatores que 
determinariam a forma de financiamento do gasto. Ver: 
GURLEY, J. e SHAW, E. financiai aspects of economic development. 
The American Economic Review, Stanford, v.45, n.4, set 1955. 
7 TAVARES, M.C. Da substitui .io de importa .~es ou ca italismo fi-
nanceiro. Rio de Janeiro, Zahar, 974. 
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Sumariando, o aparato institucional vigente cerceava as 
funç5es do Sistema Financeiro e, como consequ~ncia, sua influ~ncia 
na atividade econ6mica era bastante inferior e de natureza distin-
ta da existente hoje. Mais ainda: sua insignific~ncia e reduzido 
grau de flexibilidade dificultavam a utilização deste setor enqua12 
to instrumento de polÍtica econ&mica. 
A segunda defici~ncia do Sistema Financeiro diz respeito 
justamente ; incapacidade de controlar o estoque de moeda em circu 
laç~o. N~o obstante muitas serem as causas apontadas para a exis-
t~ncia de tal fen~meno, parece não restar d~vidas de que o Tesou-
ro Nacional e o Banco do Brasil encontravam-se no centro deste pr~ 
blema. Enquanto o Tesouro Nacional gerava déficits recorrentes, o 
Banco do Brasil lançava mao da expans;o prim~ria de moeda a fim de 
lastrear suas operaçoes com o Tesouro Nacional 1 bem como suas de-
mais aplicaçÕes. A esta questão retornaremos brevemente. Por ora, 
basta registrar algo que nos parece de extrema import~ncia, ou se-
ja: at6 o advento das reformas institucionais, em meados dos anos 
60, o Tesouro Nacional constitufa o principal agente da polÍtica 
de subsÍdios, isto ~' atuava diretamente junto ao setor privado, re 
correndo ao Banco do Brasil quando n~o existiam fundos. O Banco do 
Brasil, por sua vez, embora tamb~m concedesse empr~stimos diretos, 
em condiç3os especiais, encontrava-se em situaç~o relativamente 
'
1 resguardada 11 , pois o Tesouro Nacional 11 mediava 11 , por assim dizer, 
grande parte de suas relaç3es com o restante do sistema econ;mico. 
Mas ainda, identificava-se claramente o Tesouro enquanto gerador 
prim~rio das emiss3es de moeda e, por conseguinte, do aumento do 
nÍvel geral de preços. Logo, as criticas à polÍtica governamental 
concentravam-se mais nas atividades do Tesouro do que nas do Banco 
do Brasil. 
' ' Esta concepçao, como sera demonstrada mais a frente, nes-
te trabalho, foi muito importante quando da elaboração das refor-
mas institucionais e, al~m disso, a partir de ent~o, tendo-se in-
vertido a situaç~o do Tesouro Nacional e do Banco do Brasil, hou-
ve forte influ~ncia na conduta de tais entidades. 
2.1 A Reforma Banc~ria de 1964 
Dentre as diversas modificaç~es institucionais engendra-
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das, basicamente, no bi~nio 1964-66, a que mais influenciou 0 Ban-
co do Brasil foi a Reforma 
de 31 de dezembro de 1964. 
Banc~ria, consubstanciada na Lel· 459 n. 5, 
A fim de que se compreenda melhor esse 
fato, seja-nos permitido discorrer com mais vagar acerca da estru-
tura e funcionamento das Autoridades Monet~rias no periodo anterior 
a tais modificaçÕes. 
At~ o advento da referida lei, por nao existir ainda no 
Brasil um Banco Central, suas funçÕes encontravam-se assim distri-
buÍdas: 
a) o poder de emissao era conferido ao Tesouro, atrav~s da Caixa de 
Amortização, que supria de papel-moeda, exclusivamente a Cartei 
ra de Redescontos-CARED e a Carteira de Mobilização Bancária-
• CAMDB, visto serem estas as duas unicas entidades que podiam co 
locar tal ativo em circulação; 
b) competia ~ Superintend~ncia da Moeda e do Cr~dito-SUMDC, criada 
em 1945, realizar quase todas as tarefas pertinentes a um Banco 
Central, tais como: determinar as taxas de juro banc~rias, esta 
belecer as taxas de redesconto e seus limites; implementar a P.9. 
lÍtica de c~mbio; definir os dep6sitos compuls6rios, etc.; 
c) ao Conselho da SUMOC, cabia determinar as principais linhas da 
pol{tica monet~ria e credit{cia; e, por fim; 
d) ao Banco do Brasil cabia operar, enquanto entidade com funç~es 
de Banco Central, a CARED e a CAMDB; esta destinava-se a socar-
rer os bancos em situação il{quida, enquanto a primeira forne-
cia redescontos seletivos e de liq~idez; suas Carteiras de C~m­
bio-CAMIO e de Com~rcio Exterior-CACEX cumpriam a polftica da 
SUMOC. Ademais, competia ao Banco do Brasil nao soa guarda das 
reservas volunt~rias dos demais bancos, mas tamb~m a realizaç;o 
da compensação de cheques. Por fim, enquanto agente financeiro 
do Tesouro, tal instituição, al~m de realizar as cobranças e p~ 
gamentos em seu nome, abria linhas de cr~dito ao Governo Fede-
ral na forma de antecipaçao de suas receitas. 
Resumindo, as atividades normativas cabiam ao Conselho da 
SUMOC, as executivas, ao Banco do Brasil e as de controle e fisca-
lizaçao à pr~pria SUMOC. Sob este aspecto, a constituição das Auto 
ridades Monet~rias n~o revelava maiores incongru~ncias, pois a com 
pet~ncia de seus 6rgios estava claramente definida. 
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Entretanto, uma an~lise mais acurada acerca do inter-rela 
cionamento dessas entidades demonstra algo bastante diferente: a 
expansao primaria dos meios de pagamento era praticamente incontr.9.. 
l~vel em virtude, basicamente, do Banco do Brasil conceder cr~di­
tos ao Tesouro, ser guardi~o das reservas volunt~rias e, simulta-
neamente, funcionar como um banco comercial. 
Quando o Tesouro Nacional estava em déficit, isto e, qua~ 
do o total dos cheques emitidos por conta do Tesouro Nacional ul-
trapassava seus depÓsitos junto ao Banco do Brasil, este, automat~ 
camente, lhe concedia um empr~stimo. Via de regra, tais operaç~es 
exigiam, num segundo momento, a disponibilidade de maior quantia 
de papel-moeda no Banco do Brasil, correspondente a uma determina 
da fraç~o de seus empr~stimos pois, muito provavelmente, no momen-
to da compensação, ele se tornaria devedor junto aos demaiS bancos. 
Este fato, obrigaria o Banco do Brasil a descontar alguns t{tulos 
junto ~ CARED. Esta, por seu turno, contraÍa um empr~stimo com a 
Caixa de Amortização pelo papel-moeda emitido, pois, como j~ foi 
dito, a prerrogativa de emiss~o pertencia ao Tesouro. Este proces-
so ja evidencia como, por meio de complexos mecanismos, o Tesouro 
financiava a si pr~prio. No entanto, seria possÍvel conceber que 
este papel-moeda adicional deixasse de circular no momento de ven-
cimento dos contratos de d{vida. Ocorre, contudo, que este nao era 
o caso pois o que realmente acontecia era que o Banco do Brasil 
' 8 deixava de cumprir seus compromissos junto a CARED Quando esta 
atingia o limite legal de suas operaç~es 9 , o Executivo solicitava 
ao Congresso a promulgaç~o de uma lei de encampaç~o, pela qual se 
anulavam os d~bitos existentes nos v~rios sentidos, o que tornava 
-" t f'd .'. 11 lO t' d. 'b'l't , a emissao puramen e 1 uc1ar1a e, a em lsso, poss1 1 1 ava a 
CARED reiniciar suas operaçÕes de redesconto. 
8 É secund~rio sab~r se o Tesouro pagava ou nao suas dividas pois 
~ bastante plausivel supor que, teorica~ente, o Banco do Brasil 
poderia saldar seus~compromissos junto a CAREO com recursos pr~ 
venientes de operaçoes realizadas com o setor privado. 
9 O Decreto-Lei n.4792/42 determinava que 25% do papel-moeda em 
circulação fosse lastreado em ouro ou divisas. Ver: 
SIMDIJSErJ, f~.H., op. cit., p.279. 
10 SIMOhSEfJ, M.H., op. cit. 
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No entanto, o descontrole sobre o processo de emissão nao 
se restringia a esse mecanismo, isto porque o Banco do Brasil era 
tamb~m o deposit~rio das reservas banc~rias e, simultaneamente, 
operava enquanto banco comercial. Analisemos mais detidamente este 
aspecto. 
Quando um banco expande seus empr~stimos, e de se supor 
que haja diminuição de suas reservas e, por via de conseq~~ncia, 
crescimento nas disponibilidades dos demais bancos. A contração de 
reservas, portanto, impÕe um limite~ expansão das operaçÕes ati~ 
vas destas instituiçÕes, tomadas individualmente. 
Todavia, tal raciocínio nao se aplicava ao Banco do Bra-
sil, pois, deví.do às peculiaridades supracitadas, suas reservas ra 
ramente definhavam, ou seja, quando estava em d~bito, bastava ao 
Banco do Brasil realizar uma operaçao contábil creditando os recur 
sos transferidos na conta de reservas voluntárias da instituiç~o 
beneficiada 11 , conta esta existente no pr6prio Banco do Brasil. 
Tanto ele, quanto a outra instituiç~o podiam, assim, num segundo 
momento, expandir suas aplicaç~es. 
O ~nico limite passÍvel de ser imposto ao Banco do Brasil 
seria o estabelecimento de tetos para suas aplicaç~es. Embora isto 
tenha ocorrido, seu cumprimento tornava-se praticamente impossfvel 
devido tanto ~ sua multiplicidade de funç~es, quanto, e principal-
r. ao fato do 6rg~o normativo das autoridades monet~rias ser men e, 
composto, em sua maioria, por funcion~rios do Banco do Brasil, al-
, r . go que, em prlllClplo, 
viesse a prejudicá-lo 
dificultava 
12 
a adoç~o de qualquer medida que 
Considerando-se, ademais, que todos os membros do Conse-
lho da SUMOC eram demissÍveis ad nutum, torna-se plausÍvel supor 
que existisse certa comunhão de id~ias e interesses entre as Auto-
l3 
ridades Econ~micas e os dirigentes do Banco do Brasil 
ll SOCHACZEWSKI, A.C., op. cit., p.468. 
12 Dos sete me~Jbrcs, qua~ro pertenciam ao Banco do Brasil. 
13 SIMONSEfJ, M.H., op. cit., p.280. 
-Embora as operaçoes do Banco do Brasil pudessem levar a 
uma expansao desmensurada da moeda, os instrumentos cl~ssicos de 
controle monetário poderiam ser utilizados com vistas a conter a 
circulaç~o de tal ativo. 
11 
A polÍtica de redescontos, implementada através da Cartei 
ra de Redescontos do Banco do Brasil, fornecia recursos normais 
(até o limite de capital e reservas do banco) bem como refinancia-
mentos de operaçÕes realizadas junto à agricultura. Contudo, é fo_E 
çoso admitir que, dada a Lei da Usura, a utilização deste mecanis-
mo tornava-se inoperante todas as vezes em que a inflação ultrapa~ 
sasse os 12% ao ano. 
Por outro lado, nao havia possibilidade de disseminar as 
operaçÕes de Mercado Aberto, em virtude da estrutura de funciona-
mento do mercado financeiro. Os titulas de curto prazo - ~nicos a 
possuirem certa aceitação no mercado - foram utilizados para pree..12 
cher as necessidades de encaixe obrigat6rio, o que neutralizou seus 
efeitos sobre a quantidade de moeda em circulação. 
Por fim, a polÍtica de elevação das reservas compuls~rias 
nao tinha qualquer eficácia, pois tais recursos eram utilizados P.§. 
lo Banco do Brasil com vistas a financiar suas aplicaç~es. Em ou-
tros termos, os dep6sitos que deveriam ser congelados eram reinje-
tados no sistema econ~mico atrav~s da expansão das operaç;es do 
Banco do Brasil. 
Ap6s longa discuss;o de v~rios projetos de lei e emendas, 
no Congresso Federal, foi Finalmente sancionada, em 31 de dezembro 
de 1964, a Lei n.4595, que regulamentou, dentre outras coisas, a 
nova estrutura das Autoridades Monet~rias. 
Em primeiro lugar, foi criado o Conselho Monet~rio Nacio-
nal-CMN, em substituiç~o ao Conselho da SUMOC, enquanto entidade 
deliberativa das quest;es atinentes ~ polÍtica monet~ria e finan-
ceira nacional. Ao CMN estão submetidas todas as instituiçÕes fi-
nanceiras, isto e, o CMN constitui o orgão m~ximo do Sistema Finan 
ceiro, embora possua amplas funç;es, que ultrapassam a esfera fi-
nanceira. Seu colegiado tem poderes, por exemplo, para deliberar 
12 
sobre aspectos monet~rios, cambiais, de investimento, bem como so-
bre o capital estrangeiro e o comercio exterior 14 
Segundo a lei, a polÍtica do CMN tem por objetivo regular 
o volume interno de moeda, seu valor externo e o equilÍbrio do Ba-
lanço de Pagamentos, orientar as operaç~es ativas das instituiç~es 
financeiras, zelar pela liq~idez e solv~nvia destas entidades, 
al~m de coordenar as polÍticas monet~ria, creditÍcia, orçament~ria, 
fiscal e da dÍvida pÚblica. 
Para atingir tais objetivos, foi-lhe concedida a prerrog~ 
tiva de outorgar as emiss~es de papel-moeda, fixar as diretrizes e 
normas da polÍtica cambial e das operaç;es de mercado aberto, dis-
ciplinar todas as formas de cr~dito, determinar os recolhimentos 
compuls~rios, regular as operaçoes de redesconto, etc. 
O CMN era constituÍdo por nove membros, sendo que apenas 
um deles pertencia ao quadro do Banco do Brasil. Tal fato, a nosso 
ver, j~ demonstra que o poder polÍtico do Banco do Brasil ficou bas 
tanta abalado nesta importante esfera de decisão. 
Em segundo lugar, pela mesma lei, a SUMOC foi transforma-
da em uma Autarquia Federalt denominada Banco Central da Rep~blica 
do Brasil, a qual, al~m de exercer as mesmas funç~es de sua prede-
cessora, passou a se constituir o banco emissor bem como o banco 
dos bancos. Em-outros termos, ao Banco Central compete, exclusiva-
mente~ realizar operaç~es de redesconto e empr~stimo a instituiç~o 
' ( t 10 . . IV) 15 ' 1 financeira bancaria ar • , 1nc1so , ser o responsave pe-
la emiss~o de moeda (inciso I) 16 e receber os dep6sitos compuls6-
rios e volunt~rios das instituiç~es financeiras (inciso III). Ade-
mais, a responsabilidade pela execuçio e controle da polÍtica cam-
bial foi transferida do Banco do Brasil para esta instituição. 
14 
15 
16 
Todos os aspectos atinentes ao Conselho Monet~rio Nacional-CMN 
estão contidos no capitulo 2 da referida Lei. 
Extinguindo-se, assim, a CARED e a CAMOB, passando seu patrim; 
nio para o Banco Central (art. 47). -
Sendo extinta a Caixa de Amortização do Tesouro Nacional. 
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' Por fim, como terceiro e ultimo elemento da estrutura das 
Autoridades Monet~rias, tem-se o Banco do Brasil, que continuou 
sendo o agente financeiro do Tesouro (art. 19, inciso I), embora 
lhe tenha sido vedada a concessão de créditos de qualquer natureza 
~ Uni~o. Afora isso, cabe a ele, com exclusividade, receber em de-
disponibilidades de quaisquer entidades federais (inciso ' > > pos1t.o as 
II), al~m de, por conta do Banco Central, arrecadar os dep6sitos 
voluntários das instituiçÕes financeiras e executar o serviço de 
compensaçao de cheques (inciso III e IV, respectivamente). 
Cumpre ressaltar ainda que a referida lei determinou que 
a União somente poderia realizar operaçÕes de crédito mediante a 
colocação de ObrigaçÕes, ApÓlices ou Letras do Tesouro Nacional 
(-art. 49), tftulos estes que nao poderiam ser adquiridos pelo Ban-
co do Brasil ou pelas instituiçÕes bancárias em que a União deti-
vesse a maioria das aç~es (§ 99, artigo 49). 
' Ademais, torna-se conveniente frisar que, nessa epoca, foi 
instituÍdo o Orçamento Monet~rio - o que deve ser aprovado anualm_§n 
te pelo CMN (art. 4º inciso III) -,determinando claramente a qua.:.:. 
tidade e a natureza das aplicaç~es dos recursos das Autoridades Mo 
netárias. 
A primeira vista, parece que o novo aparato institucional 
permitia o efetivo controle da quantidade de moeda em circulaç~o. 
Por um lado, o Tesouro Nacional s~ poderia financiar seus d~ficits 
atrav~s de operaçÕes que nao pressionassem a elevação do nÍvel ge-
ral de preços, tendo sido suprimido o principal fator de emissao 
prim~ria de moeda. A preocupaç~o com este aspecto parece ter sido 
tão significativa, que os legisladores tomaram a decisão - desne-
cessaria, vale dizer - de tamb~m proibir ao Banco do Brasil a con-
cessao de empr~stimos à União, conforme já sé registrou anterior-
mente. 
Por outro lado, o Banco do Brasil, com a instituição do 
Orçamento Monetário e com a extinção da CARED e da CAMOB, teve dras 
ticamente reduzida sua capacidade para expandir aplicaçÕes por con 
ta pr6pria. Ao mesmo tempo, a nova composição do colegiado do CMN 
não mais permitia ao Banco do Brasil fazer valer seus interesses 
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como outrora. Tendo, no entanto, sido mantidas todas as suas fun-
çoes de banco comercial, ~ possÍvel supor que as press~es externas 
contra o controle de suas aplicaç~es mantiveram-se inalteradas, em 
bora se manifestassem em inst~ncias distintas. 
Em suma, a criaçao de um Banco Central, a implementaç~o 
de um Orçamento Monetário, a regulamentação das operaçÕes de crédi 
to da Uniao bem como a restrição das funç;es do Banco do Brasil 
confeririam à nova estrutura das Autoridades Monetárias operacion2_ 
lidade e efici~ncia há muito desejadas. Tanto isto é verdade que 
cr{ticos do antigo arcabouço institucional nao viram qualquer in-
consist;ncia na nova estrutura. 
Para outros, todavia, a realidade seria bem diferente, em 
virtude deste mesmo documento legal, em seu artigo 13, permitir ao 
Banco Central contratar, junto ao Banco do Brasil, a execuçao de 
encargos e serviços de sua compet~ncia. Como o Banco Central n;o 
possuÍa, naquele momento, condiç;es de realizar a compensaç;o de 
cheques, esta foi mantida no Banco do Brasil, continuando este, at~ 
o momento, a ser o deposit~rio das reservas banc~rias de liq~idez, 
embora o seja em nome do Banco Central. Dado este relacionamento, 
houve necessidade de se abrir um canal de comunicaç~o entre o Ban-
co do Brasil e o Órgao emissor o Banco Central - canal este que 
se consubstancie na denominada 11 Conta-Movimento 11 , cujo custo sobre 
o saldo devedor ~de somente l% ao ano 17 
Neste aspecto, parece ser plausivel pensar que tal entid!:.: 
de possui posição privilegiada, al~m de dividir, com o Banco Cen-
tral, a prerrogativa de emissão. 
tral 
Nesse sentido, a reforma banc~ria, ao criar um Banco Cen-
11 rniston 
' 
não teria sido totalmente eficaz, pois este ainda 
era incapaz de exercer efetivo controle sobre as vari~veis monet~­
rias. Melhor dizendo, o fato do Banco do Brasil ainda exercer fun-
çÕes tipicas de um Banco Central e, concomitantemente, atuar enqu~ 
17 Figurando no ativo do Banco 
Brasil. 
Evidentemente, esta rubrica 
solidação das operaçÕes das 
Central e no passivo do Banco do 
' desaparece quando se procede a con 
Autoridades Monet~rias. 
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to banco comercial, impossibilitariam o efetivo controle sobre a 
- ' emissao primaria de moeda, 
O estabelecimento de reservas compuls6rias para o Banco 
do Brasil, junto ao Banco Central, n~o constituir{a instrumento e-
ficaz, para o controle da moeda, pois tais recursos a ele retorna-
riam atrav~s da 11 Conta-Movimento 11 18 
Contraditando as afirmaç~es acima expostas, poder-se-ia 
argumentar com o fato de que a confecç~o do Orçamento Monet~rio, ao 
regular as aplicaçÕes das Autoridades Monetárias, anularia os efel 
tos perversos decorrentes da exist~ncia de um Banco Central misto, 
porquanto, ao impor tetos ~s aplicaçÕes do Banco do Brasil, faria 
com que este nao lançasse m~o dos recursos da 11 Conta-Movimento 11 19 
Mas, mesmo que o fizesse, a quantidade adicional de moeda poderia 
ser retirada atrav~s do acionamento dos mecanismos cl~ssicos de con 
trole monet~rio. 
Nossa posiçao acerca da propriedade ou nao do modelo Lns-
titucional vigente ser~ exposta., paulatinamente, no decorrer do b:'a 
balho. Por ora nosso objetivo ~ apresentar resumidamente as ques-
t;es que se travam em torno do tema. 
2.2 Demais modificaçoes no Sistema Financeiro 
Como é de todos conhecido, no triênio 1964-66 uma serie d'·" 
reformas, em praticamente todas as esferas da vida econ~mica, trans 
formou profundamente o arcabouço institucional da Economia Brasi-
leira. 
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Al~m da reforma banc~ri.a, anteriormente aludida, dois ou-
Ademais, consoante Resolução n.5/65, do BACENt para o cálculo 
do recolhimento compu~s~rio, seria deduzido do total dgs dep~­
sitos o valor dos depositas mantidos pelas pessoas juridicasde 
direito pÚblico que lhes detivesse o controle bem como aqueles 
das respectivas Autarquia·s e Sociedades de Economia Hista. Ne~ 
se sentido, os recolhimentos d~ Banco do Brasil, bem como dos 
bancos comerciais estaduais, sao mais reduzidos. 
19 Em sfntese, sustenta-se que o Banco do Brasil, embora seja um 
banco comercial, tem suas aplicaç~es limitadas por determina-
çÕes das Autoridades EconÔmicas e não por suas reservas. 
tros conjuntos de medidas merecem ser mencionados, tendo em vista 
os efeitos qu8 causaram sobre os mecanismos de crédito. 
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O primeiro refere-se a indexaç~o de certos contratos 8 
ativos, cujo objetivo teria sido corrigir distorçÕes decorrentes 
dos elevados e persistentes nÍveis inflacion~rios. Acreditamos que 
a introduç~o do sistema de correç~o monet~ria constitui o principal 
mecanismo de indexaç~o, isto porque acarretou a criaçao de uma uni 
dade de conta adicional que 11 burla 11 , por assim dizer, os dois doe~ 
mantos legais que impediam a efetivaç~o de contratos de dÍvida com 
juros nominais superiores a 12% ao ano. 
Este expediente teria o efeito de potencializar a multi-
plicação das relaçÕes de débito/crédito da economia pois, as apli-
caç;es financeiras passaram a ter 
ximo disso, independente do nÍvel 
rendimento real positivo, ou prÓ 
. f 1 . ' . 20 . . d -1n ac1onar1o . Ma1s a1n a: sua 
introduç~o possibilitaria o alargamento dos prazos dos empr~stimos 
na medida em que eliminaria as expectativas inflacion~rias, neces-
sariamente embutidas em contratos de dÍvida expressos em cruzeiros. 
O objetivo governamental consistia em introduzir tal mec~ 
nismo em todas as operaç;es financeiras, eliminando, por via de 
consequencia, contratos expressos em cruzeiros bem como seu coral~ 
rio: as operaç~es de desconto. Contudo, a impossibilidade do pres-
tamista e do prestat~rio saberem, a priori, o real valor da opera-
ção impediu que o novo sistema fosse aceito por todos os interessa 
21 dos, como sugere Sochaczewski 
GostarÍamos de sugerir algumas hip6teses a este respeito. 
A nosso ver, a insistência das Autoridades Governamentais em gene-
ralizar o mecanismo de correção monet~ria para todas as operaç~es 
financeiras parece ter outro significado que se adiciona aos j~ ci 
tados. 
20 Supondo que as Autoridades Governamentais nao procedam a pre-
fixação desta unidade de conta. 
21 SOCHACZElcJSKI, op. cit., p. 
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Como ja se observou paginas atr~s, uma das caracterÍsti-
cas b~sicas das instituiç~es financeiras ~ que o giro de sua posi-
çao ativa é mais lento do que o da passiva, ou seja, suas operaçÕes 
de crédito s~o ''sustentadas" por um maior n~mero de operaçÕes de 
tomada de tecursos. Assim sendo, para as instituiçÕes financeiras, 
as operaçÕes de crédito tornam-se tanto mais arriscadas quanto mai 
or for o prazo de amortizaç~o vis a vis o prazo dos tftulos por 
ela lançados, isto ~' qualquer aumento da taxa de juros no perÍodo 
posterior ~ concessão do empréstimo pode gerar prejuÍzos para a ins 
tituição concedente. 
Num sistema com grandes variaçoes nas taxas de JUros e, 
portanto, instável, ~ plausivel pensar que as instituiçÕes finan-
ceiras adotarão um dos seguintes procedimentos: ou tornam semeltla.r:: 
tes os giros de suas posiçÕes ativas e passivas, reduzindo o prazo 
dos empr~stimos, ou, então, imp~em ao prestat~rio um contrato de 
dÍvida com cl~usula de juros m6veis, a fim de manter positiva a di 
ferença entre os juros recebidos e pagos. Nesse segundo caso, e 
ocioso dizer que os prazos dos cr~ditos concedidos podem manter-se 
inalterados. 
Feitas tais consideraçoes, ~ razo~vel supor que a introd~ 
çao do mecanismo de correç~o monet~ria teve, tamb~m, o intuito de 
permitir ~s instituiçÕes financeiras dilatarem a raz~o entre os 
prazos dos empr~stimos concedidos e tomados. Isto porque as even-
tuais yariaçÕes nas taxas de juros, ocorridas durante o periodo de 
amortizaç~o do empr~stimo, seriam absorvidas pelo prestat~rio e nao 
pela instituição financeira. 
Todavia, o raciocínio acima so e v~lido no caso dos tÍtu-
los lançados pelas instituiçÕes financeiras não estarem sujeitos a 
operaçÕes de desconto sobre seu valor de face, mesmo que este seja 
expresso em moeda ''indexada''· Neste caso, a entidade lançadora ab-
sorve um certo custo, impossÍvel de ser repassado ao prestat~rio, 
pois o contrato estabelece a variaçao do valor da ORTN, mais uma 
certa taxa de juros. Logo, o desconto sobre o valor desta unidade 
monet~ria nao est~ contemplado no documento da d{vida. 
Os empr~stimos concedidos à construçao civil, lastreados 
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em recursos provenientes das cadernetas de poupança, constituiriam 
um exemplo que reforçaria esta hip~tese. De fato, tais cr~ditos, 
de prazos extremamente elevados, s~o financiados por um dos ativos 
financeiros de maior liq~idez, o qual, no entanto, e peculiar no 
sentido de ser o Único haver, afora a moeda manual e escriturai, 
que nao se encontra sujeito a operaçoes de desconto. 
Todos os outros tÍtulos, privados ou nao, indexados ou nao, 
carecem desta caracterÍstica. Assim sendo, cremos ser possÍvel in-
ferir que financiamentos de longo prazo n~o se tornam exequ{veis 
quando as instituiç~es financeiras n~o conseguem prever o valor de 
seu 11 spread 11 , ou pelo menos, seu sinal. Em suma, nae operaç~es de 
crédito, o Único valor que deve ser conhecido de antemão é a margem 
do intermedi~rio. Nesse sentido, n~o acreditamos que o insucesso 
de contratos com cl~usula de correção monet~ria seja devido exclu-
sivamente ~ n~o aceitaç~o de tal mecanismo pelos tomadores, em vir 
tu de destes desconhecerem seu custo a prior i. As operaçÕes lastre~ 
das em recursos externos, o sistema de 11 leasing 11 e a emissao de de 
b~ntures parecem ser suficientes para tornar relativa a validade 
desta hip~tese. Sua n~o aceitaç~o parece decorrer 1 isto sim, do f~ 
to de que havia outras fontes de recursos a custos mais reduzidos 
como, por exemplo, os cr~ditos externos e os financiamentos conce-
didos pelo Estado, 
Um outro conjunto de medidas implementadas pelas Autorid~ 
des Econ~micas propiciou a consolidaç~o de um Sistema Financeiro 
relativamente sofisticado, cujos principais traços p?ssaremos, ag~ 
ra, a descrever. 
Em primeiro lugar, procedeu-se a uma especializaç;o das 
instituiç~es consoante a natureza do cr~dito, Aos bancos comercia~ 
coube o financiamento de capital de giro; ~s financeiras, o cr~di­
to ao consumidor; e, aos, rec~m-criados bancos de investimentos, 
a concess~o de recursos de m~dio e longo prazos. O lançamento de 
deb~ntures e açÕes seria o mecanismo destinado a levantar recursos 
de prazo mais dilatado, pr6prios para o financiamento de gastos 
com investimento, 
Baseando-se, igualmente, no princÍpio de especialização, 
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foi criado um conjunto de instituiç;es financeiras destinado a in-
crementar a construç~o civil, tendo por n~cleo o Banco Nacional da 
Habitaç~o, para onde foram carreados, posteriormente, os recursos 
S 22 I ' -do FGT • Este, va e observar, marcou o inicio da difusao de um 
procedimento muito em voga atualmente, qual seja, a criaç~o de li-
nhas de cr~dito lastreadas em recursos de fundos compuls6rios (PIS 
e PASEP, para citar apenas os de maior valor). 
Feitas estas reformas, observou-se profunda transformação 
na estrutura do Sistema Financeiro Nacional, mormente no ~mbito de 
suas operaçoes passivas. Mais precisamente, os novos mecanismos de 
captação de recursos mostraram-se bastante eficazes logrando, as-
sim, impulsionar substancialmente a poupança financeira nacional, 
manifesta no elevadissimo crescimento dos haveres não-monetários. 
Em consequencia do extraordinário aumento dos haveres nao 
-monetários, foi possÍvel ~s diversas instituiç~es financeiras ex-
pandirem suas operaç~es em ritmo bem superior ~s taxas de cresci-
mento do Produto Interno Bruto, o que aumentou as relaç~es de d~bi 
to/cr~dito entre as unidades econ~micas. 
A par disto, tais unidades foram contempladas com cr~di­
tos de diversas naturezas, em termos não s6 de prazos, mas tamb~m, 
de unidades de conta. 
2.3 Consequ~ncias das reformas institucionais sobre o Banco do 
Brasil 
Expostas de forma resumida as principais alteraç~es insti 
tucionais, ocorridas no Sistema Financeiro Nacional, seja-nos per-
mitido apresentar - numa primeira aproximaçao - suas consequências 
sobre o objeto de nosso estudo. 
Em primeiro lugar, o aumento expressivo dos haveres finan 
ceiros leva-nos a acreditar que as modificaçoes introduzidas nesse 
22 Criado,pela Lei n.5107/66, 
sitos a vista, em dezembro 
seu volume 
de 1979, 
equivalia a 52% dos depÔ 
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sistema permitiram o fortalecimento da esfera financeira institu-
cional no que toca ~ sua funç~o de recept~culo alternativo de apl! 
caçoes de capital. 
Ocorre que o fortalecimento desta funç~o acarreta, por um 
lado, uma forte instabilidade no Sistema Financeiro e, por outro, 
o aumento de sua influ~ncia sobre o restante da atividade econ~mi-
23 
ca • Segue-se que a resposta do Sistema Financeiro e sua difusão 
sobre a Economiat a eventos de ordem financeira ou não, adquire 
maior sensibilidade, tornando muito problem~tica a conduç~o da po-
litica econ~mica. 
Considerando-se que o Banco do Brasil, além de ser um ban 
co comercial, tamb~m faz parte da estrutura das Autoridades Monet~ 
rias, parece ser razo~vel concluir que os condutores da Economia 
Brasileira tenham-lhe conferido papel de destaque enquanto instru-
mento de polftica econ~mica. 
Embora tal entidade j~ possuisse esta função no perÍodo 
anterior ~s reformas, estamos inclinados a acreditar que o novo a-
parato institucional bem como a diversificaç~o e sofisticaç~o do 
Sistema Financeiro conduziram o Banco do Brasil a uma posiç~o de 
natureza distinta da existente at~ o ano de 1964. 
23 O crescimento e sofisticaç~o do Sistema Financeiro parece con-
ferir uma instabilidade_adicional ao capitalismo. Isto porque, 
por um lado, as a~licaçoes produtivas passam a sofrer crescen-
temente a concorrencia de aplicaçoeê financ~iras, fato que po-
de vir a provocar profundas alteraçoes no nivel de investimen-
tos, quando da DEorr~ncia de pequenas variaç;es nas taxas de 
juro ou na eficiencia marginal do capital. Esta possibilidade# 
tende a crescer quanto mais diversificado f-or o espectro de tl. 
tulos oferecidos (em termos de prazo e de liq~idez), quanto 
maior for; o estoque de havere§ financeiros em circulação e qua.cl. 
to mais ageis forem as operaçoesAneste mercado secundaria. 
Por outro ladp, as uni~ades economicas, ao ~e endividarem, fi-
cam sujeitas as variaçoes nos valores dos debitas, fruto de al 
t~raçÕes nas taxas de juro. "Em outros termos, seus custos tam-: 
bem passam a sofrer a influenc!a do Sistema Financeiro, na me-
di9a em que incorporam obrigaçoes d2corrente~ da tomada de em-
prestimos. Nesse sentido, as oper~çoes de credito tanto podem 
constituir um mecanismo de expansao dos gastos reais dos agen-
tes econ~micos, quanto um fator adicional de compress~o da de 
manda, propici~ndo uma flutuaç~o mais expressiva ao nível da 
atividade economica. 
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Por outro lado, um dos princÍpios fundamentais, comum a 
todo o conjunto de transformaç5es institucionaist foi a criaç~o de 
mecanismos n~o-inflacion~rios de financiamento para as despesas da 
Uni~o, como j~ se exp~s anteriormente. Simultaneamente, foram ado-
tadas medidas proibindo ao Banco do Brasil conceder cr~ditos ao Te 
souro Nacional. 
Assim, o Banco do Brasil repentinamente, perdeu seu prin-
cipal cliente, o que o obrigou a redefinir sua linha de atuaç~o 2 ~ 
Em outros termos, o Banco do Brasil viu-se na conting~ncia de pro-
curar novas areas de aplicaç~o, com vistas a preencher a lacuna de 
corrente das proibiç~es acima referidas. Ora, sendo esta de magni-
tude consider~vel e, dada a participaç~o da entidade no total dos 
cr~ditos concedidos pelo sistema banc~rio, parece ser razo~vel in-
ferir que qualquer que fosse sua conduta futura, fatalmente o Ban-
co do Brasil iria entrar numa rota de conflito com o restante do 
sistema banc~rio, mormente o de propriedade privada. 
Por fim, acreditamos ser oportuno assinalar que as refor-
mas mencionadas propiciaram o aparecimento e a expansao de uma s~­
rie de instituiçÕes financeiras não-monetárias que, num segundo m~ 
menta, por razÕes outras 1 foram absorvidas pelos bancos. A par di~ 
to, houve um processo de concentração bancária, o que nao sÓ prop]:_ 
ciou a uniao do setor financeiro, mas o tornou extremamente poder~ 
so. 
Pelo lado das instituiçÕes financeiras federais, dissemi-
nou-se a polÍtica de aplicaç~es atrav~s de repasses e refinancia-
mentos, fato que talvez tenha criado ou reforçado a comunh~o de in 
teresses destas entidades com o restante do setor financeiro priv.§:. 
do. 
O Banco do Brasil, todavia, nao participou deste processo, 
· r·ealiza operaçÕes diretamente com o tomador final de recursos pcns 
e, ademais, capta dep~sitos que, em outras circunst~ncias, seriam 
24 Cabe lembrar que os empr~stimos ao Governo Federal, na epoca 
da Reforma Banc~ria, representariam 55% do total dos cr~ditos 
concedidos pelo Banco do Brasil. 
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controlados pelos bancos privados, constituindo, portanto, um ver-
dadeiro concorrente destas entidades. 
Posto isto, parece nao restar d~vidas de que, no perÍodo 
em an~lise, a situaç~o do Banco do Brasil era extremamente delica-
da, havendo conflitos permanentes entre tal instituiç~o e os diver 
sos conglomerados financeiros privados. 
' Em suma, o novo cenario financeiro nacional, a redefini-
çao das operaçoes do Banco do Brasil, bem como a modificaç~o da 
concorrencia no setor financeiro reforçam nossa id~ia da oportuni-
dade de estudar mais detidamente a atuaç~o do Banco do Brasil no 
ciclo recente. 
2.3 
.3 AS TRANSFORMAÇ5ES DO BANCO DO BRASIL NO PERÍODO 1964-1979 
N~o obstante nosso perÍodo de estudo iniciar-se em 1964, 
julgamos de bom alvitre fornecer breves indicaç;es sobre a estrutu 
ra e evoluç~o do Sistema Banc~rio Nacional a partir do ' inicio da 
d~cada de 50, pois acreditamos que se poderia chegar a certas con-
clus;es, bastante interessantes, ao serem cotejadas as duas fases 
em questão. 
Tal sistema, como ja foi mencionado, respondia por parce-
la ponder~vel dos cr~ditos concedidos pelo setor financeiro, fato 
que lhe conferia, àquela ~peca, papel de extrema relevância. No p~ 
rÍodo mencionado, os empr~stimos totais fornecidos pelo Sistema 
Banc~rio apresentaram uma tend~ncia levemente ascendente, em que 
- 25 pese a implementaçao do ''Plano de Metas'' 
Posto isto, parece ser razo~vel concluir que os agentes 
econ3micos tiveram de lançar mio de esquemas alternativos de fina~ 
ciamento, dentre os quais n~o s~ a elevaç~o de preços, mas tamb~m 
a tomada de cr~ditos diretamente junto ~s ''unidades superavit~rias 1 ' 
tiveram, em determinado momento, papel de destaque. 
25 Sobre este tema, ver: 
TAVARES, M.C. Notas sobre o problema financiamento numa econo 
mia em desenvolvimento: o caso Brasil. In: -. Da substi--
tuiç~o de importaç;es ao capitalismo financeiro. Rio de Ja 
neiro, Zahar, 1974. 
SOCHACZEVJSKI, op. cit. 
Tabela l 
INDICADORES ECONÔMICOS 
1950-64 
Anos 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
FONTE:(!) 
(2) 
(3) 
(Em porcentagem) 
Crescimento do Índice Real de Empré~ Haveres Financei H~veres Mona Haveres Monetários 
PIB (I) timos do Sistema Ban- r os taríos -
cá rio ao Setor Priva- . .!. 
( 2) . • Havefej financei-do 1950=100 PIB (3) PIB (3) ros 3 
6,4 100,0 34,5 26,3 ?6' 3 
5,9 103,8 36,8 29,3 79,6 
8,8 113,0 33,2 27,1 81 f 7 
2,5 106,4 32,4 27 'o 83,5 
10 f 1 108,5 28,7 24,4 84,8 
6,8 111 f 7 26,2 22,8 86,9 
3,2 106,5 24,4 21,6 88,5 
8,0 127,6 25,8 23-,2 90,2 
7,7 122, 2 25,6 23,4 91, 3 
5,4 115' 5 25,5 23,7 93,0 
9,6 122,6 2 5' 3 23,3 92,2 
lO, 5 112' 9 26,1 23,4 89,8 
5,2 121' o 25,0 23,0 92,0 
1,2 104,9 22,2 20,6 92,8 
3,3 96,1 21' l 19,4 92,3 
-
. . 
CONJUNTURA ECONtlMI.CA 1 varias numeras. 
BRASIL, Ministério do P1an!Jamento / Escola de P2squisas,Econ5micas Aplicada~. Plano decenal 
de desenvolvimento economico e social: situa ao monetaria creditÍcia e do mercado de ca-
pitais. Rio de Janeiro. 196 • 
CONJUNTURA ECONÔMICA, dez. 1978. 
N 
"' 
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Estas consideraçoes tornam-se ainda mais conclusivas qua~ 
do se verifica que os cr~ditos destinados ao setor privado mantive 
ram-se praticamente estagnados no perÍodo 1952-62, reduzindo-se 
fortemente no biênio posterior (Tabela 1). Logo, a quase totalida-
de da expans~o dos empr~stimos foi absorvida pelo setor p~blico e, 
mais particularmente, pelo Tesouro Nacional. 
' Tal processo, contudo, so nao chegou a ter um impacto 
mais profundo sobre o setor privado em virtude dos cr~ditos conce-
didos ao Tesouro serem transferidos para aquele setor atrav~s da 
contrataç~o de obras p~blicas 26 
Ao se dividir o total dos emprestimos, de acordo com a 
' Brasil e os bancos 
Últimos seguiram a 
mesma trajet6ria que a dos cr~ditos destinados ao setor privado. 
instituição ofertante, isto 8' entre o Banco do 
comerciais, verificamos -que as operaçoes destes 
Em outros termos, as operaçoes dos bancos comerciais, na 
d~cada de 50, n~o apresentaram nenhum indÍcio de queda ou expansao. 
De acordo com Sochaczewski, tais instituiç~es não puderam atender 
~ demanda ampliada por fundos emprest~veis em virtude de j~ esta-
rem operando no limite de sua capacidade. A forte contração de 
seus cr~ditos no perfodo subsequente foi devida ~ tentativa das Au 
toridades Econ3micas de combater o aumento dos preços atrav~s da 
elevação da taxa dos dep6sitos compuls6rios dos 
27 ClBlS 
bancos comer'-
O Banco do Brasil, por outro lado, parece ter-se comport~ 
do de forma diversa: suas operaçoes de cr~dito, embora inst~veis, 
sofreram pequena expansao na d~cada de 50. Entretanto, o resultado 
desta performance n~o beneficiou diretamente o setor privado. O 
Banco do Brasil, respons~vel por cerca de 50% dos cr~ditos conferi 
dos a esse setor, viu-se obrigado, em meados dessa d~cada, a cor~-
26 SOCHACZEW5KI, op. cit., p.72. 
27 Com relação aos dois periodos supracitados ver: 
SOCHACZEWSKI, op. cit. 
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ter estes empr~stimos a fim de destinar maior volume de recursos 
para a cobertura dos crescentes d~ficits do Tesouro Nacional 
' já tivemos oportunidade de observar no capitulo anterior. 
como 
Conforme Sochaczewski, o fato desta instituiç~o ofertar 
recursos a taxas subsidiadas e, al~m disso, ser menos rigoroso na 
concessao de cr~ditos, indica o real impacto da estagnaç~o de suas 
operaçoes sobre a atividade produtiva do setor privado. 
A unica atividade poupada neste perÍodo foi a agrÍcola, 
que passou a ser contemplada com crescentes volumes de recursos do 
Banco do Brasil. Este, assim procedendo, foi assumindo o car~ter 
de um banco preocupado com o setor rural, tendo respondido, eml96~ 
por mais de dois terços dos cr~ditos destinados a agropecu~ria. 
Cabe observar, contudo, que os empr~stimos a outros ramos 
de atividade (com~rcio e ind~stria) continuaram a representar par-
cela substancial das aplicaç;es do Banco do Brasil junto ao setor 
privado. Em outros termos, não é possivel afirmar, de forma rigor~ 
sa, que a expansao das aplicaç~es ao setor prim~rio pelo Banco do 
Brasil conferiam a ele o car~ter de um banco rural, posto que seus 
cr~ditos também contemplavam outros ramos de atividade. Pode-se, 
. . . lSCO SLm, levantar a hip~tese de que, àquela epoca, o Banco do Bra 
sil passou a exercer, concomitantemente, as funç~es de um banco ru 
ral. 
Como ja foi dito anteriormente, o setor p~blico parece 
ter sido o grande benefici~rio da expans~o dos empr~stimos banc~­
rios. Na verdade, a maior parte desses recursos era utilizada para 
a cobertura dos d~ficits do Tesouro Nacional, o que, segundo alguns 
estudiosos, possuia car~ter perverso. Isto porque, para que estas 
operaçoes fossem concretizadas pelo Banco do Brasil, havia a nece2 
sidade de emissão primária de moeda, mecanismo este considerado 
eminentemente inflacionário. Em suma, o processo de aceleração in-
flacion~ria, ocorrido a partir de meados dos anos 50, pode ser 
atribu{do aos d~ficits do Tesouro, ou melhor, ~ forma de seu finan 
ciamento. 
Acreditamos que tal raciocÍnio deva ser aceito com certo 
27 
cuidado, por duas razoes. Em primeiro lugar, e bastante prov~vel 
que parte desse d~ficit fosse fruto de subsfdios diretos e indire-
tDs, concedidos ao setor privado pelo Governo Federal com o objeti 
vo, justamente, de evitar a elevação dos preços de determinadas mer 
d . 28 N t'd ' l ca or1as • esse sen 1 o, e poss1ve que a nao-concessao de tais 
subsÍdios v1esse a pressionar os preços mais intensamente. 
Al~m disso, e este e o ponto que mais nos interessa, os 
cr~ditos do Banco do Brasil ao setor privado eram fortemente subs! 
diados, quer em relação à inflação, quer em comparação com as t~as 
cobradas pelos bancos comerciais 29 • Segundo Sochaczewski, o volu-
me de tais subs{dios seria suficiente para cobrir os d~ficits do 
Tesouro, o que tornava relativas as press~es inflacion~rias advin-
das do financiamento das despesas estatais. Logo, parece ser lÍci-
to afirmar que, caso o Banco do Brasil adotasse postura mais 11 rea-
lista11 junto ao setor privado, as emiss5es prim~rias de moeda redu 
zir-se-iam, o mesmo ocorrendo com os estÍmulos ~ subida no nÍvel 
geral de preços. 
3.1 O Banco do Brasil como banco comercial 
Avançando em nosso raciocÍnio, faz-se necessaria a compa-
raçao entre a estrutura e as operaç~es do Banco do Brasil e dos 
bancos comerciais. 
Al~m do Banco do Brasil exercer certas funç;es peculiares, 
quais sejam, a de ser agente do Tesouro e guardi~o das reservas li 
vres das demais instituiç~es banc~rias, realiza, ao mesmo tempo, 
operaç~es tÍpicas de um banco comercial, atuando diretamente junto 
ao p~blico, Todavia, mesmo se for considerada somente esta ~ltima 
funç~o, nao parece ser correto supor que o Banco do Brasil se iden 
tifique com o restante do Sistema Banc~rio, a n~o ser numa an~lise 
bastante superficial. 
28 
29 
Para maiores detalhes a esse respeito, ver: 
LESSA, C. Quinze anos de pol{tica econÔmica. Campinas, 
UNICAMP/Brasiliense, 1975. p.42-49. (Cadernos IFCH, 4) 
SOCHACZEWSKI, op. cit., p.l76-l78, 
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Uma primeira diferença diz respeito às suas fontes de re-
cursos que, al~m de serem especÍficas, possuem potencial de expan-
são extremamente elevado. 
Seus depÓsitos, por um lado, nao refletem de maneira alg~ 
ma a prefer~ncia do p~blico pela instituiç~o, pois, al~m de o Ban-
co do Brasil ser o agente financeiro do Tesouro Nacional e, porta~ 
to, guardião de suas disponibilidades, todas as entidades da Admi-
nistração Indireta da União são obrigadas a utilizar, com exclusi-
vidade, seus serviços, como já foi mencionado anteriormente. O co-
rolário deste fato está expresso na Tabela 2, onde se apresenta a 
estrutura dos depÓsitos conforme as entidades. De fato, mais da me 
30 tade deste agregado pertence ao setor pÚblico federal 
A elevada participaç~o das disponibilidades do Tesouro Na 
cional parece decorrer do constante influxo de suas receitas em re 
laç~o ~ maneira relativamente compassada com que realiza seus gas-
' tos. Ja os substanciais fundos das Autarquias sugerem um movimento 
' inverso, ou seja, o giro de suas despesas seria mais rapido que o 
de suas receitas, visto provirem estas do Tesouro. 
O fato, aparentemente curioso, consiste na baixa partici-
paçao dos fundos pertencentes ~s sociedades de economia mista, não 
obstante os vultosos recursos por elas manipulados. Todavia, pare-
ce ser correto supor que tal fenÔmeno decorre, antes de aplicaçÕes 
' de seus fundos ociosos no mercado financeiro, do que de uma possl-
vel sincronia e equilibrio entre receitas e despesas. 
J~ os dep6sitos de instituiç~es financeiras parecem refl~ 
tir 0 fato de ser esta entidade respons~vel pelos serviços de com-
pensaç~o de cheques, exigindo, assim, que a elas se dirija parte 
das reservas livres das instituiç~es banc~rias. 
Por fim, os depÓsitos do pÚblico, embora crescentes, de-
30 Supondo que as au!arquias estaduais e municipais prefiram rea-
lizar suas operaçoes junto aos bancos dos Estados onde se Sl-
tuam. 
Tabela 2 
DISTRIBUIÇÃO PERCENTUAL DOS DEPÓSITOS NO 
BANCO DO BRASIL 
1967-78 
DepÓsitos 1967 1968 
TOTAL 100,0 100,0 
A VISTA E A CURTO PRAZO 99,2 99,2 
Entidades PÚblicas 74,6 67,8 
Tesouro Nacional 40' l 36,5 
Governos Estaduais 0,7 1,3 
Governos Municipais 0,7 0,7 
Autarquias . 30,3 26,2 
Sociedades de Economia Mista 2,8 3' 1 
Empresas PÚblicas - -
InstituiçÕes Financeiras 9,9 12,9 
PÚblico 14,6 18' 5 
A MÉDIO PRAZO 0,8 0,8 
PÚblico 0,6 0,8 
Entidades PÚblicas 0,2 -
1969 1970 1971 1972 
100,0 100,0 100,0 100,0 
99, 3 99,2 98,1 97,7 
67 'o 59,5 53,7 56,5 
34,4 36,2 30' l 30,4 
1,3 1' o 1' 1 1,3 
0,6 0,6 0,6 0,7 
21,8 18,8 18,8 19' 6 
3,4 3,0 2,4 2,2 
- -
0,7 0,9 
16,5 16,4 21,2 12,5 
21' 1 23,4 23,2 28,7 
0,7 O,B 1' 9 2,3 
0,7 D,B 1,9 2,3 
- - - -
-FONTE: BOLETINS E RELATÓRIOS DO BANCO DO BRASIL, diversos numeras. 
NOTA: Saldos em final de pe;{odo. 
( 1) Os dados de 1978 não são rigorosamente comparaveis com os demais. 
1973 1974 1975 
100,0 100,0 100,0 
-
97,5 95,0 93,5 
56,4 58,6 54,4 
32,6 37' 3 40,6 
1,2 0,8 1' 3 
0,9 0,8 0,9 
16,8 14,8 7' 1 
3,2 3,9 2,8 
1,6 1, o 1,6 
10,5 8,7 8,5 
30' 5 27' 7 30,6 
2,5 5,0 6,5 
2,5 5,0 1,0 
- -
5,5 
1976 1977 
100,0 100,0 
98,9 98,6 
52,2 52,2 
33,4 34,7 
2,2 4,7 1,2 
lO, 3 8,4 
3,7 2,7 
1,4 1,7 
9,0 10,9 
37,7 35,6 
1,1 1,4 
1,0 1,4 
o' 1 -
1979(1) 
100,0 
98,7 
45,4 
40,3 
3,5 
1,6 
-
-
-
.6, 9 
46,4 
1' 3 
-
-
N 
'" 
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vem, da mesma forma, ser encarados com certo cuidado, pois ~ lÍci-
to supor que representam, em grande medida, as disponibilidades 
das dezenas de milhares de funcion~rios federais e de empregados 
das empresas p~blicas. Dizemos em grande medida porquanto o Banco 
do Brasil tem procurado, no correr desses Últimos quinze anos, ca..e. 
tar dep6sitos do pÚblico 31 , embora com certa cautela, a fim de 
nao provocar maiores reaçoes por parte do Sistema Banc~rio privado, 
Em suma, pode-se concluir que, diversamente das outras e~ 
tidades banc~rias comerciais, o Banco do Brasil possui, pelo lado 
dos depÓsitos, uma situação altamente confort~vel, pois prescinde, 
em grande medida, das disponibilidades do p~blico, em virtude de 
ter um mercado cativo junto ~ Administraç~o Direta e Indireta da 
Uni~o 32 . Por causa disso, n~o soa estranho o fato de tal institui 
çao, não obstante seu elevado nÚmero de agências- sendo muitas de 
las na zona rural - possuir a mais elevada relação volume de dep~­
sitos por agência de todo o Sistema Bancário Nacional 33 
Embora os dep~sitos ainda constituam a principal fonte de 
recursos do Sistema Bancário, outras formas de captaç~o v~m ganha~ 
do corpo, mormente a partir do inÍcio da d~cada de 70. Referimo-
-nos ~s operaç~es de repasse e refinanciamento, promovidas pelas 
instituiçÕes financeiras federais, bem como às operaçÕes de empre~ 
tímos em moedas estrangeiras, através da Resolução nQ63/67, do Ban 
co Central. 
Quanto à utilização destes mecanismos, -parece nao existir 
31 O Banco do Brasil, por exemplo, foi um dos pr1me1ros bancos a 
oferecer cheque especial a seus clientes. 
32 ~ interessante notar que o~ bancos comerciais teriam uma enor-
me expansão de suas operaçoes, caso o Banco do Brasil se trans 
33 
formasse num banco de segunda linha. Ver: _ 
RIBEIRO, C. A estrutura do Banco Çentral e suas relaçoes cem 
0 Banco do Brasil. Debate Economico, n.3, set. 1978. 
Este fato explica, também, q segundo lugar ocupado, neste ca-
so, pelo BANESPA (cf. Relatarias da Diretoria do BANESPA de 
1980 e 1981). 
3! 
maiores diferenças entre o Banco do Brasil e o restante do Sistema 
Banc~rio. De fato, ambos tiraram grande proveito das facilidades 
concedidas pelas outras instituiçÕes oficiais, bem como pela exapa~ 
sao do Sistema Financeiro Internacional (Tabelas 3 8 4). 
Com relaç~o a este aspecto, a ~nica observaç~o que merece 
ser feita diz respeito, justamente, à intensa utilização destes r~ 
cursos por parte do Banco do Brasil, nao obstante este possa lan-
çar mão de fundos provenientes da j~ aludida ''Conta-Movimento'', 
fundos estes com custos reconhecidamente inferiores aos de qual-
quer outro mecanismo de captaçao. 
Do ponto de vista estritamente economico, este comporta-
mento do Banco do Brasil parece ser bastante irracional, a nao ser 
que as operaç~es da ''Conta-Movimento'', ao contr~rio do que seria 
de esperar, n~o sejam t~o el~sticas. Todavia, acreditamos n~o se en 
centrar ai a verdadeira razão. 
Em primeiro lugar, parece que as operaçoes externas, rea-
lizadas pelo Banco do Brasil, estao intimamente ligadas ~ sua ex-
pansão em nivel mundial, bem como ~ necessidade do Brasil em cap-
tar divisas. ~ possivel tamb~m, e mesmo bastante prov~vel, que se-
jam fruto de certas reciprocidades inerentes ~s transaç~es finan-
ceiras internacionais, ou então uma forma do Banco do Brasil expa~ 
dir as aplicaç~es de suas ag~ncias externas 34 
Al6m disso, e razo~vel supor que a expansao dos saldos da 
''Conta-Movimento'', n~o obstante seu baixissimo custo, possui impli 
caçoes polÍticas de certa monta, como se p;de verificar nos ~ltimos 
tempos 35 • Nesse sentido, operar com recursos de maior custo finan 
34 
35 
O Banco do Brasil possui um programa, - O FIRAE -, cujos recur 
sos prov~m de suas ag~ncias externas; este programa tem por fi 
nalidade prover capital de giro ~s empresas e financiar m~qui= 
nas e equipamentos nacionais e estrangeiros. 
A partir do final da d~cada de 70, o Sistema Banc~rio Privado, 
em- algumas ocasi~es passou a atacar violentamente o instituto 
da ''Conta-Movimento"~ com o argumento de que numa economia de 
mercado era inadmissivel que o Banco do Brasil possuisse tal 
privilégio. Estes ataques, veiculados principalmente através da 
imprensa escrita, derêm origem a um forte movimento no sen~ido 
de propor a modificaçao da estrutura das,Autoridades Monetarias, 
por meio da criaçao de um Banco Central unico, e da transforma-
ção do Banco do Brasil numa instituição de segunda linha. 
Tabela 3 
PRINCIPAIS CONTAS DO BANCO DO BRASIL 
1964-79 
Anos Empr~stimos Dep~sitos 
1964 3, 3 2,8 
1965 4,4 6' 1 
1966 6,4 7,3 
1967 7,7 8,4 
1968 10,2 10,3 
1969 13,7 U,l 
1970 18,4 16,3 
1971 26,0 21,3 
1972 33,0 23,3 
1973 48,3 33,5 
1974 84,7 52,8 
1975 138 J 4 72,0 
1976 222,8 79,0 
1977 331,8 98,9 
1978 436,1 126,0 
1979 653,4 264,5 
Conta Movirne.Q 
to Em Moeda Es 
trangei!:'-8. 
0,0 o,o 
0,3 o,o 
0,3 o,o 
1,4 o,o 
2,9 0,2 
5,9 o' 1 
9,0 0,2 
10,5 ... 
13,2 0,7 
10,6 1,0 
14,5 4,1 
36,2 7,2 
66,2 ll ,6 
125,2 14,8 
192' 3 48,4 
366, o 147,2 
. FONTE: BOLETINS E RELATÓRIOS DO BANCO DO BRASIL, diversos numeras. 
NOTA: Saldos em final de per{odo. 
(cdt bilhÕes) 
ObrigaçÕes 
Por Refinanciamento 
e Repasses Oficiais 
-
-
-
-
-
o,o 
o' 1 
. ... 
1,4 
4,0 
11, 1 
21, 4 
45,7 
77,6 
97,5 
178' 6 
\...-i 
N 
Tabela 4 
PRINCIPAIS CONTAS DOS BANCOS COMERCIAIS 
EXCETO BANCO DO BRASIL 
1964-79 
Anos Empréstimos DspÓsi tos 
1964 2. 3 3,2 
1965 4. 1 6,0 
1966 5,2 7,0 
1967 8,6 10,9 
1968 13,9 15,5 
1969 19,5 20,0 
1970 26,2 25,8 
1971 37,8 :34' 1 
1972 54,9 50,4 
1973 78,8 70,9 
19,74 114' 7 94,0 
1975 173,5 133,2 
1976 264,0 182,5 
1977 403 f o 273,6 
1978 604,2 428,2 
1979 1096,5 743,3 
-··· ----------
Obrig~çÕes junto ~s 
Autor~dades Maneta-
·r ias 
o. 1 
0,2 
0,3 
a·, s 
1, 1 
1,8 
2,2 
3,3 
4,9 
6,5 
12,9 
24 J 1 
32,4 
46,5 
58,9 
89,9 
fONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL, v.17, n.1, jan. ;1.981, 
NOTA: Salt;los em final de perÍodo, 
ObrigaçÕes junto às 
Entidades Financei-
ras Oficiais 
o,o 
o,o 
o,o 
0,1 
.o' 7 
1,0 
1,6 
2,8 
4,0 
7. 1 
12,8 
. 24 f 3 
46,2 
80,3 
139' 8 
231,2 
- ------------------------- ----····-
(Cr$ bilhÕes) 
ObrigaçÕes 
Externas 
o,o 
o,o 
o,o 
0,2 
1,5 
2,9 
4' 5' 
7,0 
12' 4 
17,0 
25,6 
29,2 
64,9 
106,4 
223,0 
498,5 
"' ~
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ceiro nao seria um ato irracional mas, s1m, de conveni~ncia polÍtl 
ca. Mesmo assim, os saldos da aludida conta tiveram brutal cresci-
mento, principalmente a partir de meados da d~cada passada. As ra-
zÕes deste fenÔmeno serão discutidas oportunamente. 
As observaçÕes feitas at~ o presente momento parecem ser 
suficientes para lançar a hip~tese de que o Banco do Brasil, em vir 
tudo da natureza e diversidade de suas fontes de recursos, n~o tem 
enfrentado grandes dificuldades para expandir suas operaçoes ati-
vas; em outros termos, suas aplicaçÕes não estão sujeitas ~s mes-
mas limitaçÕes das aplicaçÕes dos demais bancos comerciais. 
' Por outro lado, o Banco do Brasil e um dos poucos bancos 
comercia1s que nao faz parte de ''conglomerados'' nem tampouco posrul 
contratos para a colocação de tÍtulos de outras instituiçÕes finan 
ceiras junto ao p~blico. 
Quando se consideram estes dois fatores, conjuntamente, 
isto ' e, o de que o Banco do Brasil prescinde, em grande medida, das 
disponibilidades do p~blico e que não possui outros títulos ou se.E_ 
viços para ofertar a seus clientes, um fen3meno extremamente inte-
ressante ganha import~ncia. Referimo-nos ao fato de que os clien-
tes, ao tomarem cr~dito nesta instituição, não serão pressionados 
a despender parcela de seus fundos para "cumprir 11 certas ''recipro-
cidades'', procedimento muito comum em outros estabelecimentos do 
g~nero. Assim sendo, o controle da 
Governamentais torna-se mais eficaz 
taxa 
36 
• 
de juros pelas Autoridades 
Em outros termos, no caso do Banco do Brasil, parece nao 
restar d~vidas de que as taxas de juro nominal e efetiva tendem a 
se identificar. 
ser 
36 
Al~m disso, devemos levar em conta que tal entidade, por 
ainda respons~vel por parte substancial dos empr~stimos ao se-
Esta caracterÍstica vem se modificando a partir de 1981, em 
virtude do Banco do Brasil ter se comprometido a captar um vo-
lume significativo~de d~p~sitos a prazo, atEav~s do lançamento 
de RDBs. Todavia ha indicias de que a pressao junto aos clien-
tes para a aquisição desses ativos tem-se dado de forma seleti 
va. 
35 
' tor privado, e capaz de, em certa medida, manter as taxas de JUro 
em nfveis preestabelecidos, quando da implementação de polÍticas 
restritivas nas Órbitas monetária e creditÍcia. A situação seria 
bem diferente se o Banco do Brasil ao inv~s de ser uma grande ins-
tituição tivesse, por exemplo, o porte do Banco do Nordeste do Bra 
sil-BNB ou do Banco da AmazÔnia S/A-BASA. 
Por tudo isso, pode-se concluir que o Banco do Brasil de-
sempenha papel extremamente importante no que tange ao controle da 
taxa de juros bem como ao direcionamento setorial dos créditos.TaJ:2 
to as operaçÕes de repasse e refinanciamer1to, realizadas pelas in2_ 
tituiç~es fir1anceiras oficiais, quanto o tabelamento das taxas de j~ 
ro n~o s~o tão eficientes quanto as operaç~es realizadas pelo Ban-
co do Brasil. Isto porque aquelas transaç~es n;o conseguem evitar 
a exigencia de 11 reciprocidades 11 por parte da instituiç~o conceden-
37 te 
Assim, nao parece ser incorreto concluir que as operaçoes 
do Banco do Brasil, no que se refere ao controle da taxa de juros, 
constituem um dos mecanismos mais eficazes ~ disposiç;o das Autori 
dades Governamentais. 
Tabela 5 
EVDLYÇÃO DA REDE DE ESTABELECIMENTOS 
BANCARIOS 
1967-1978 
Bancos 1967( 1) 1970(1) 
Banco do Brasil 100 114 
Demais Bancos 100 98 
1973(2) 
117 
106 
FONTE: BRASIL FINANCEIRO, Banas, 1969. 
1976(2) 1978(2) 
164 197 
119 142 
( 1) 
( 2) SIL\IA, P.A. 
netária. 
Desenvolvimento financeiro e pol{tica mo-
tWTA: A rede de estabelecimentos bancários inclui sedes, agências! 
escrit~rios de representaç~o, postos de serviços, etc. 
37 A n~o ser que tais entidades, efetivamente, cumprissem os cha-
mados ''acordos de cavalheiros'', algo que, aparentemente, jamail 
ocorreu. 
36 
Outro aspecto a ser observado refere-se ~ evoluç~o do nu-
mero de depend~ncias da rede banc~ria nacional no per{odo em an~l! 
se, Tamb~m neste caso nota-se algumas diferenças entre 0 Banco do 
Brasil e as demais instituiç~es banc~rias. A Tabela 5 evidencia 
tanto a contÍnua e r~pida expans~o do n~mero de depend~ncias do Ban 
co do Brasil, 
quantidade de 
quanto o processo de redução, numa primeira fase, da 
agencias dos 
dade, parece ser resultado 
dependentes. 
bancos comerciais. Tal fenÔmeno, na 
de duas tend~ncias, at~ certo ponto 
ver 
in-
Por um lado, o Banco do Brasil, dada sua tradiç~o agr{co-
la, além de se firmar nas regiÕes onde já se desenvolvia tal ativi 
dade, procurou acompanhar o movimento da fronteira agr{cola. Este 
movimento de abertura de novas depend~ncias parece que teve por o~ 
em primeiro lugar, generalizar as operaç~es de cr~dito no 
setor prim~rio e secundariamente, estender a rede de captaç~o de 
dep~sitos. Este comportamento do Banco do Brasil sugere n~o estar 
tal instituiçao preocupada em direcionar seus esforços no sentido 
de expandir sua captaç~o de dep~sitos, pois as operaç~es ativas e 
passivas s~o claramente segmentadas, ou seja, pertencem a departa-
mentos distintos. 
Por outro lado, os demais estabelecimentos bancários par~ 
cem tsr procedido de maneira distinta, n~o somente por ainda terem 
nos dep6sitos sua principal fonte de recursos, mas tamb~m em virtu 
de da pol{tica de concentraç~o bancária implementada pelas Autori-
dades Monet~rias em certo momento. Quanto ao primeiro aspecto, ca-
be apenas relembrar que, n~o obstante a r~pida expans~o das opera-
çÕes de repasse e I'efinanciamento, bem como a ampliação dos empre..ê_ 
timos externos, os bancos comerciais, mormente os privados, sempre 
tiveram nos dep6sitos sua 
o processo de abertura de 
por esta caracterÍstica. 
principal fonte de recursos. Assim sendo, 
novas ag~ncias era ' ' tambem determ1nado 
Ocorre que o perÍodo anterior a 1964 foi 
marcado por um movimento de abertura de novas depend~ncias bastan-
te oneroso, visto ser possivel aos bancos 
va entre suas operaçÕes passivas e ativas 
obter 
38 
• 
margem significati 
36 SOCHACZD·JSKI, A.C., op. cit., p. 47-55, 316-318. 
37 
Quando se iniciou o perÍodo de revers~o da infleçao, 
tas dessas depend~ncias tornaram-se economicamente 1nvi~veis, 
mui-
o que 
condicionou seu fechamento. Tal fato parece ter-se acentuado com a 
aceleração do processo de concentração bancária. Cumpre salientar, 
contudo, que este fen3meno n~o foi peculiar ao perÍodo analisado, 
pois já se iniciara há algumas décadas. PrÓpria desta fase foi uma 
polÍtica governamental deliberada, de fomentar as fus~es e incorp~ 
. 39 -
raçoes neste s1stema , com vistas, num primeiro momento, a redu-
Zlr as taxas de juro. A racionalidade de tal polÍtica residiria no 
fato de que os bancos, aumentando sua escala, operariam a custos 
inferiores e, assim, poderiam conceder cr~ditos a taxas mais redu-
zidas. Além desta pol{tica não ter obtido os resultados esperados, 
a curto prazo, em virtude dos elevad{ssimos custos envolvidos nas 
incorporaçoes 40 parece não restar dÚvidas de que a concentração 
banc~ria incentivada pelo Governo criou um grupo de pressao, um 
11 lobby 11 , cujos interesses dificilmente são contrariados pelas Auto 
• 41 
ridades Economicas 
O poder deste 11 lobby 11 tornou-se ainda mais acentuado na 
medida em que passou a representar os interesses de, praticamente, 
a totalidade do Sistema Financeiro, Isto porque, paralelamente ao 
processo de concentração bancária, observou-se um movimento de ex-
pansão horizontal dos bancos comerciais, isto ~' a formação de con 
glomerados financeiros, que, para muitos analistas, já se iniciava 
no final da d~cada de 60. Independente disto, parece não restar d~ 
-vidas de que a transformaçao, mesmo que incompleta, do modelo ame-
ricano de Sistema Financeiro, dificulta sobremaneira a adoçao de 
39 Para alguns estudiosos, es~a polftica iniciou-se com a ida de 
Delfin Netto para o Ministerio da Fazenda, em 1967. A este res 
40 
41 
peito, ver: , 
CASTRO FILHO, A, A controversia dos conglomerados financeiros: 
o caso brasileiro. Revista de Mercado de Ca i-
tais, f (18): 293-303, 
Este assunto foi discutido em entrevista realizada pela Revis-
ta Visão com O. Setubal, J~G. Haenel e J.P. da Fonseca. (VISÃO, 
29/04/1974). 
Al~m disso, a taxa de juros ~ uma das variáveis mais di~{ceis 
de serem controladas. A este assunto retornaremos no prox1mo 
capitulo. 
38 
d 42 me idas que venham a contrariar estes grupos 
Em sÍntese, parece ser lÍcito supor que neste perÍodo os 
bancos comerciais, em geral, passaram par um processo de transfor-
maçao estrutural bastante profundo, diferenciando-se qualitativa-
mente do Banco do Brasil. Consequentemente, este passou a se dehon 
tar com concorrentes muito mais poderosos e com interesses muito 
mais amplos. Tal circunst~ncia imp~s limites ~ expansao do Banco 
do Brasil, a qual deveria, ent~o, processar-se em ritmo e de modo 
a n~o aumentar sua participaç~o no Sistema Financeiro Nacional. 
Quanto as aplicaç~es, outras diferenças surgem, quando se 
·Jmpara a atuaç~o do Banco do Brasil com a do~ demais bancos comer 
-·-'Lais. 
Como j~ se observou no capitulo anterior, as reformas rea 
lizadas nos Sistemas Monet~rio e Financeiro, em meados da d~cada 
de 60, tornaram possÍvel ao Tesouro Nacional lançar titulas de d{ 
vida diretamente no mercado, com vistas ao financiamento de seus 
d~ficits de caixa. Paralelamente, a Lei da Reforma Banc~ria vetou 
a concessao de novos cr~ditos ao Tesouro Nacional, por parte do 
Banco do Brasil. Os saldos remanescentes, que em 1964, representa-
' ' -vam 55~ dos creditas deste banco, ficaram, entao, congelados. As-
sim, a participaç~o das entidades p~blicas no total dos cr~ditos 
concedidos tornou-se cada vez mais ex{gua, não constituindo, atual 
mente, item significativo de suas aplicaç~es. O Banco do Brasil 
passou, então, a direcionar todos os novos cr~ditos ao setor priv~ 
do, onde, vale ressaltar, estão incluÍdas as sociedades de econo-
mia mista. Tal modificação, aparentemente pouco significativa, 
constitui, a nosso ver, um dos principais determinantes do atual 
comportamento do Banco do Brasil. Contudo, deixemos esta explica-
çao para um momento mais oportuno. Por ora, estamos apenas inte-
ressados em delinear as principais caracter{sticas do Banco do Bra 
sil em face dos bancos comerciais. Estes, por sua vez, destinam ao 
42 Incompleta no senti~o d§ que as operaçoes,ativas e pa~sivas 
dos conglomerados nao sao_totalmente flexíveis, isto_e, uma 
vez determinada a aplicaçao, a entida~e financ~ira nao ~ode 
escolher livremente a forma de captaçao que ira sustenta-la. 
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setor p~blico parcela relativamente constante de suas crescentes 
aplicaç~es, compensando, desta forma, a atitude do Banco do Brasil. 
Tal procedimento, no entanto, parece ser, em grande medida, decor-
rente de fatores bastante peculiares. Ao separarmos as aplicaç~es 
dos bancos comerciais privados dos oficiais (geralmente pertencen-
tes aos Tesouros Estaduais) notamos, como ~ de se esperar, que es-
tes ~ltimos são os principais respons~veis pelas concessÕes de cre 
dito ao setor p~blico (estadual, em grande medida) e, mais ainda, 
a maioria dessas operaç~es ~ realizada, ou com recursos provenien-
tes de instituiçÕes financeiras federais -basicamente o BNH -ou, 
então, com fundos de origem externa. A razão deste fenÔmeno parece 
ser clara: tal tipo de cr~dito, com prazo geralmente dilatado, tem 
poucas possibilidades práticas de ser lastreado com recursos prov~ 
nientes de dep6sitos, mesmo porque, e conveniente ressaltar, a ma~r 
parte destes deve ser destinada, compulsoriamente, a outras esfe-
ras do Sistema EconÔmico. 
Finalizando, parece ser lÍcito concluir que este aprofun-
damento da dÍvida p~blica junto aos bancos comerciais, al~m de ter 
car~ter bastante especÍfico, ~ sustentado por recursos especiais. 
Hao se trata, pois, de tendência que possa ser generalizada para to 
das as instituiç~es banc~rias. Ela reflete, isto sim, uma amplia-
çao das relaçÕes de débito entre os Governos Estaduais, seus res-
pectivos bancos e, em grande medida, as instituiç~es federais. 
Logo, nao se pode comparar este endividamento p~blico com 
0 que ocorrera nos anos imediatamente anteriores ~ Reforma Banc~­
ria: s~o de natureza diversa e, ademais, assumidos por entidades 
distintas, ou, melhor ainda, por diferentes nÍveis de Governo. 
Vejamos, agora, como se comportaram os empr~stimos conce-
didos ao setor privado pelo Sistema Banc~rio. 
No perÍodo 1964-67, devido as polÍticas de estabilizaç~o 
implementadas pelo Governo, bem como ~ reorganizaç~o do aparelho 
econ~mico, os empr~stimos ofertados pelo Sistema Banc~rio pratica-
mente n;o evoluÍram. Isto, entretanto, foi fruto de dois movimen-
tos contr~rios, que tenderam a se compensar. Por um lado, ocorreu 
uma expans~o relativamente elevada das operaçÕes dos bancos comer-
cia1s, tendo por refer~ncia, tanto o total dos cr~ditos, quanto os 
setores a que tais recursos se destinavam. O Banco do Brasil, por 
outro lado, apresentou comportamento distinto: a agropecuária foi 
a Única atividade que recebeu mais recursos desta instituição, o 
que evidencia uma polÍtica governamental mais condescendente para 
com este setor. Tal expansão, todavia, foi incapaz de compensar o 
corte do cr~dito aos outros setores, o que resultou em contração 
absoluta da totalidade dos empréstimos do Banco do Brasil, 
A nosso ver, isto j~ parece ser um indÍcio de que o Banco 
do Brasil poderia vir a ser controlado pelas Autoridades EconÔmicas 
quando estas assim o desejassem. Mais ainda: este controle poderia 
ser feito de forma seletiva. Isto, no entanto, ser~ analisado no 
proximo capÍtulo. 
No perÍodo posterior, 1968-79, observa-se um intenso cres 
cimento dos empr~stimos do Sistema Banc~rio, a nao ser no ~ltimo 
ano do perÍodo em an~lise (Tabela 6). 
Tabi3la 6 
TAXAS ANUAIS DE CRESCIMENTD.GEOMfTRICO DOS 
EMPRtSTIMOS DO SISTEMA BANCARIO 
1964-1979 
(Em 
Per iodos Banco do Brasil Bancos 
1964-67 (4,65) 
1967-73 13,8 
1973-79 7,4 
1973-77 18,0 
1964-79 7,3 
FONTE: 1abelas 2 e 3 do Anexo Estat{stico. 
porcentaqem) 
Comerciais 
11,6 
20,4 
8,9 
10,9 
l3' 9 
Mesmo se for considerado que, nesse perÍodo, tanto o Ban-
co do Brasil quanto os bancos comerciais expandiram fortemente 
seus empr~stimos, não se pode afirmar que tais entidades apresent~ 
ram comportamento semelhante. Com efeito, quando se analisa a Tabe 
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la 7, observa-se que no perÍodo em questão os empr~stimos dos ban-
cos comerciais destinados ~ produção e comercialização cresceram a 
taxas praticamente iguais. O Banco do Brasil, por sua vez, envidou 
esforços no sentido de destinar crescente parcela de seus recursos 
ao cr~dito de produção, deixando aos bancos comerciais a tarefa de 
prover o Sistema Econ~mico de cr~ditos de circulação. 
Tabela 7 
TAXAS ANUAIS DE~RESCIMENTO GEOM~TRICO DOS EMPRfSTIMOS 
DO SISTEMA BANCARIO POR SETOR DE ATIVIDADE 
1968-1978 
( Em porcentagem 
Produção Comercialização ' Setor Publico 
PerÍodos Elenco Bancos Banco Bancos Banco Bancos 
do Comer- do Comer- do Comer-
Brasil c i ais Brasil ciais Brasil ciais 
1968-78 23,0 15,0 5,3 12,9 ( ll, 7) (2) 19,8 
1968-73 32,3 17,5 ( 4' 2) 16,6 ( 15, o) 18,6 
1973-78 14,4 12 ,B 15 '8 9 , 2 ( 1) - 16,4 
1973-77 18,7 13,7 24,9 9' 1(1) ( 7 , 5) 12,5 
' FONTE: Tabelas 2 e 3 do Anexo Estatístico. 
) 
( 1) 5,6 e 5,1, respectivamente, se excluirr:J_os o item "não-esp~ 
cificado 11 (Tabela 2 e 3 do Anexo Estatístico). 
(2) Não inclui o ano de 1978. 
poder-se-ia argumentar que a extraordin~ria 
quele tipo de cr~dito decorreu da tentativa do Banco 
-expansao da-
do Brasil de 
possuir uma estrutura ativa semelhante ~ dos demais bancos, ap6s 
ser impedido de transacionar com o Tesouro Nacional. Em outros te.E. 
mos, como esta instituição já não necessitava de conceder emprésti 
mos o Tesouro, deveria proceder tal qual um banco comercial no que 
se refere a suas operaç~es ativas. Acreditamos, contudo, ser nossa 
hip~tese mais correta posto que, já a partir de 1971, o Banco do 
Brasil exibe uma estrutura peculiar que vem se acentuando nesta ~l 
tima d~cada (Tabela 8). 
Tabela 8 
PARTICIPAÇ~O PERCENTUAL DOS EMPR{STIMOS A 
PRDDUÇ~O SOBRE O TOTAL DOS EMPR{STIMDS 
t96f3-l979 
Bancos 1968 1970 1971 1972 
Banco do Brasil 32,2 51,0 55,5 63,9 
Bancos Comerciais 54,6 52,9 50,3 49,0 
' fONTE: Tabelas 2 e 3 do Anexo Estatístico. 
I-J-2 
I Em porcentaqem) 
1974 1976 1978 1979 
65,5 68,0 68,1 75,2 
54,1 55,2 54,2 ... 
A nosso ver, o intenso crescimento da concessao de cr~di­
tos desta natureza parece ser a manifestaç~o de outra modificaç~o 
estrutural ocorrida no Banco do Brasil no perÍodo em an~lise. De 
maneira mais especifica, tal entidade passou a exercer, efetivamo.!:!. 
te, a funç~o de banco de fomento, realizando operaçoes potencial-
mente mais arriscadas e diretamente ligadas ~ produç~o de mercado-
rias. No perÍodo anterior, esta face do Banco do Brasil, embora 
n~o pode se desenvolver em virtude da crescente -pressao 
exercida pelo Tesouro Nacional sobre seus recursos. 
O procedimento adotado pelo Banco do Brasil, ao concentrar 
seus esforços em operaç;es de maior risco, nao parece ser fruto do 
acaso, nem tampouco de uma tend~ncia intrÍnseca, pronta a aparecer 
tao logo houvesse condiç;es para tanto. Este procedimento manifes-
ta, isto sim, a contrapartida pelos privil~gios concedidos ao ban-
co no que respeita ~ captaç~o de recursos. Em outros termos, numa 
sociedade que reafirma sua opçao pela economia de mercado, a con-
cessao de privil~gios deve ser justificada de alguma forma, sob P.§. 
na de n~o se manter por muito tempo. No presente caso, exigiu-se 
do Banco do Brasil uma s~rie de 11 sacrifÍcios 11 , dentre os quais se 
encaixam a concessão de crédito de retorno mais duvidoso, a cobra~ 
ça de juros mais reduzidos, e assim por diante. Assim procedendo, 
parece que foi possÍvel conferir maior legitimidade ao funcionamen 
to do Banco do Brasil, nos moldes atuais. Mas deixemos igualmente 
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esta discuss~o para momento mais oportuno. 
Consideremos, agora, os cr~ditos do Sistema Banc~rio de 
acordo com o setor a que se destinam, preservando, ainda, a divi-
s~o das aplicaç~es de acordo com sua natureza. { interessante ob-
servar que, mesmo nesse nÍvel de desagregação, muitas tendências 
not~veis ficam encobertas. Optamos então por dividir a evoluç~o 
dessas operaç;es em dois per{odos, que correspondem ~s fases cfcli 
cas por que passou a Economia Brasileira, ap6s 1967. 
Em primeiro lugar, devem ser analisadas as operaçoes dos 
bancos comerciais. Um aspecto que nos chama a atenção refere-se ao 
aumento de suas operaç;es junto ao setor industrial, mormente na 
fase de arrefecimento do nÍvel de atividade econ~mica. Esta tend~n 
cia, todavia, parece refletir a quase total estagnação, nesta fa-
se, da concessão de empréstimos ao setor rural. 
Parece nao restar dÚvida de que os bancos comerciais têm 
pouco interesse em realizar operaç~es com o setor rural, pois, se-
gundo eles, empréstimos desta natureza t~m custo operacional mais 
elevado do que os demais, al~m de serem potencialmente mais arris-
cados. 
Quanto ao primeiro aspecto, reclamam os bancos que a ele-
vada burocracia de tais operaçoes, a dificuldade de sua fiscaliza-
ção bem como a estrutura onerosa a ser mantida tornam invi~vel a 
expansão deste tipo de cr~dito. Por outro lado, sao maiores as po~ 
sibilidades de inadimpl~ncia dos produtores e comerciantes rurais, 
em virtude das fortes oscilaç;es nos preços dos produtos agrÍcolas, 
assim como da elevada depend~ncia de tal atividade aos fen3menos 
da natureza e à intervenção do Estado. 
Em suma, h~ elementos objetivos que impedem, ou melhor, 
que dificultam a evolução natural dos cr~ditos concedidos ao setor 
rural. Assim sendo, o crédito rural s~ poderia atingir volumes mais 
expressivos caso fossem adotadas medidas que obrigassem ou que es-
"timulassem os bancos comerciais a efetuarem tais operaç~es. 
Desta forma, as Autoridades Econ3micas, desde o inÍcio do 
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perÍodo analisado, v~m obrigando os bancos · · comerc1a1s a ampliarem 
suas aplicaç~es no setor rural. Ja' 1967 t • d -em , a raves a Resoluçao 
69, do BACEN, tais instituiç~es passaram a destinar, compulsoria-
mente, parcela de seus dep~sitos à vista (lO%) a operaçÕes tÍpicas 
de cr~dito l P t · t rura • os er1ormen e, esta parcela elevou-se para 15% 
(Resolução nQ260/73), atingindo 17% alguns anos depois (Resolução 
nQ556/79). 
Nesse sentido, nao causa estranheza a elevada expansao 
dos cr~ditos concedidos ao setor rural na fase expansiva do ciclo, 
pois foi justamente no infcio deste perÍodo que as medidas acima 
aludidas entraram em vigor, a par da expansão relativamente inten-
sa dos dep~sitos ~ vista, base das operaçÕes desta natureza. 
A partir de 1974, a intensificação do processo inflacioná 
rio e o subseq~ente controle dos meios de pagamento, ao reduzirem 
o ritmo de expansão dos dep~sitos, inviabilizaram o crescimento 
mais expressivo de apli~aç~es desta natureza. 
O Banco do Brasil, por sua vez, pelo fato de nao se guiar 
pelos mesmos par~metros, procedeu de maneira diversa, isto ~' am-
pliou nesta ~ltima fase seus cr~ditos ao setor rural, embora em 
ritmo bem menos intenso do que no perÍodo expansivo. Desta forma, 
tornou-se crescente a participação desta instituição no total dos 
cr~ditos concedidos ao setor agropecu~rio, o que reforçou ainda 
mais sua imagem de banco rural. 
No entanto, esta imagem parece ficar um tanto abalada qu~ 
do se verifica que, ao contr~rio do que seria de se esperar, as 
operaç~es que tiveram maiores taxas de crescimento foram as reali-
zadas junto ao setor industrial, principalmente as de financiamen-
to ao custeio e ao investimento. Esta tend~ncia, ~ conveniente fri 
d f · · · · t t' 1975 43 , tende sar, manifestou-se e arma mu1~o ma1s 1n ensa a e 
ocorrido um acentuado arrefecimento no perfo~o subsequente. Deixe-
mos, contudo, para momento mais oportuno a discuss~o sobre as cau-
43 Veremos, adiante, gue, ao mensurarmos sua~ operaçoes segundo 
outra ~tica, os creditas começam a cair ja em 1976. 
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sas deste comportamento aparentemente inusitado. 
' Por ora, e suficiente atentar para o fato de que, toman-
do-se apenas os cr~ditos à produção e à comercialização, talvez 
seja licito suPor que o Banco do Brasil, entre 1974 e 1975, tenha-
-se comportado como um agente anticÍclico, expandindo suas opera-
ç~es em ritmo muito semelhante ao de todo o perÍodo anterior, fato 
nao ocorrido com o restante do Sistema Banc~rio. 
3.2 O Banco do Brasil como banco de fomento 
O Banco do Brasil, como banco de fomento, adotou procedi-
mento muito semelhante ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econ~­
mico-GNDE, o qual apresentou grande dinamismo no perÍodo imediata-
mente posterior a 1973 (Cr~fico 1). Entretanto, os mecanismos pe-
los quais isto se efetivou s~o bastante distintos. 
' Ate 1973, o BNOE nao ' possu1a mecanismos de captaç~o de re 
cursos suficientemente diversificados e eficazes, que lhe possibi-
litassem imprimir ritmo mais intenso a suas operaç~es ativas. Es-
tas eram lastreadas, em grande medida, em recursos pr~prios, algo 
que, evidentemente, acarretava grandes limitaç5es. A partir de en-
tao tal entidade passou a utilizar-se mais frequentemente de recur 
sos externos sob a forma de empr~stimos. 
Num segundo momento, o BNDE foi contemplado com todos os 
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novos recursos arrecadados pelo PIS e pelo PASEP , antes geridos 
pela Caixa EconÔmica Federal e pelo Banco do Brasil, respectivame~ 
45 ' ' te • Estes fundos compulsorios, cujo dinamismo e bastante conhe-
cido, tornaram-se os verdadeiros sustent~culos da expans~o do BNDE, 
a partir de 1974, permitindo-lhe financiar, por certo perÍodo, as 
' grandes obras do II PND. Prova disso e que, 5 anos depois, estes 
dois fundos j~ representavam 50% do passivo desta instituiç~o. 
44 Lei complementar nQl? de 25/06/1974. 
45 Os recurs2s at~ entao arrecadados permaneceram nas respectivas 
instituiçoes. 
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Gráfico 1 : 
EMPRÉSTIMOS DO BANCO DO BRASIL 
E DO BNDE AO SETOR PRIVADO (1967-79) 
c,$ Bilhõu 
de 1970 
-- BANCO DO BRASIL --- BNDE 
FONTE , Boletim do Banco Central do Brasil, diversos números 
NOTA , Soldos em final de período 
,.-, ·--A ,1,':;!( 
. -- , ~ _--,.:· /· L 
47 
Todavia, isto teve um preço. Recursos captados sob esta 
forma, embora din~micos, exigem uma remuneraç~o (correç~o plena + 
juros) que as entidades financiadas pelo BNDE não estavam dispos-
tas a pagar ou, como querem alguns, n~o tinham condiç5es para fa-
zê-lo. O fato ~ que o Estado passou a subsidiar tais operaçÕes pre 
46 . -fixando a correção monetária em 20% e obr1gando-se a ressarcir 
o BNDE pelo diferencial entre os custos de suas operaçoes passivas 
e ativas, algo que, vale notar, nem sempre ocorreu. Isto porque o 
aguçamento da crise, ao provocar uma queda relativa nas receitas 
do Tesouro, bem como maior demanda de seus recursos, por parte dos 
demais setores da economia, consequentemente reduzia sua capaci-
dade financeira. Assim, o Tesouro viu-se impedido de honrar os com 
promissos antes anunciados. 
Desta forma, a contfnua queda na taxa de crescimento das 
operaç;es de cr~dito do BNDE n~o parece ser algo estranho: em que 
pose a natureza n~o monet~ria de seus recursos, a capacidade de a-
plicaç~o desta entidade tamb~m foi minada. Aparentemente, o fato 
de seus recursos n~o serem de natureza monet~ria contribuiu para 
que a evoluç~o de suas aplicaç~es acompanhasse a do restante do 
Sistema Financeiro, fen~meno distinto do ocorrido com o Banco do 
Brasil. No entanto, ~ importante frisar este ponto: j~ em 1976, a 
tend~ncia de queda manifestava-se claramente. Nesse sentido ~ que 
podemos supor terem estes dois bancos de fomento - o Banco do Bra-
sil e o BNDE - se comportado de forma bastante semelhante no per{E_ 
do de desaceleraç~o da economia brasileira, n~o obstante a nature-
za totalmente distinta de seu passivo bem como a diversidade no 
porte e flexibilidade de tais instituiç~es. 
Um outro aspecto ja mencionado, que parece aproximar as 
duas entidades diz respeito ~ diversidade de linhas de cr~dito sub 
sidiadas, que foram criadas ou ampliadas no perÍodo em estudo. Com 
efeito, segundo pesquisa realizada pela Associaç~o de Bancos do Es 
46 ~eferimu-nos aos Decretos-lei nQl4lD/75, n9l452/76 e nQ147l/76. 
Em l979:t. através do Decreto-lei n9l679/79, outros tantos ince.:2 
tivos sao introduzidos. 
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tado de Sao Paulo , o Banco do Brasil e o BNDE geriam trinta e 
nove das noventa linhas de cr~díto subsidiadas existentes em 1980. 
A eficácia bem como os eventuais efeitos de cr~ditos desta natura 
za sobre o Sistema EconÔmico não serão discutidos neste trabalho. 
No entanto, parece conveniente ressaltar que estas duas institui-
ç~es vinham destinando a maior parte de seus recursos a operaçoes 
de cr~dito subsidiadas, procedimento este que tende a provocar, 
num momento subseq~ente, o esgotamento da capacidade end~gena de 
expansão de suas aplicaç~es. A cada instante tornam-se mais preme~ 
tes aportes adicionais de recursos externos. 
Dos aspectos mencionados nesta unidade, parece ser corre-
to concluir que o Banco do Brasil, embora tamb~m atue enquanto ban 
co comercial, comporta-se, antes, como instituiç~o de fomento, no 
sentido de direcionar grande parte de seus recursos a operaçÕes de 
cr~dito de produção. Em certo sentido, sua estrutura ativa asseme-
lha-se muito à do BNDE, pois ambos fornecem cr~ditos de igual nat~ 
reza, embora seja certo que neste particular tamb~m haja determi-
nadas peculiaridades. Por um lado, os prazos dos financiamentos do 
BNDE são mais dilatados embora não muito superiores às linhas de 
financiamento para investimento concedidas pelo.Banco do Brasil 48 • 
Isto ocorre, acreditamos n6s, em virtude dos setores por ele con-
templados realizarem investimentos cujos prazos de amortizaç~o e, 
eventualmente, de maturaç~o, s~o inerentemente mais extensos. Tal 
fato, por sua vez, parece ser a razão de uma outra diferença mar-
cante entre o Banco do Brasil e o BNDE. Referimo-nos à divisão de 
setores abrangidos por cada uma das instituiçÕes. Ao Banco do Bra-
sil, por razÕes de tradição, de estrutura passiva, etc., coube fi-
nanciar a produç~o do setor agrÍcola bem como de alguns ramos in-
47 
48 
ASSOCIAÇÃO DE BANCOS DO ESTADO DE SAO PAULO. 
t{cios. In: CONGRESSO NACIONAL DE BANCOS, 
maio 1981. Atas. Salvador, 1981. 
SubsÍdios credi-
149, Salvador, 
É interessante ressaltar gue os cr~ditos do Banco doABrasil, 
desta natureza, têm, em media, um prazo maior de carencia que 
os do BNDE. Ver: 
REVISTA BRASILEIRA DO MERCADO DE CAPITAIS, Rio de Janeiro, 
IBMEC, ~ (7): 172-188, maio/ago. 1980. 
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dustriais que em sua maioria, estão muito ligados ao setor prima-
rio da economia, 
mo capÍtulo. 
como teremos oportunidade de demonstrar no pr~xi-
Em suma, o Banco do Brasil realiza operaçoes muito seme-
lhantes ~s do BNDE, em setores e/ou atividades menos assistidas p~ 
lo banco federal de desenvolvimento, 
plementação entre ambos. No entanto, 
havendo, desta forma, uma co~ 
' conforme ja foi demonstrado 
anteriormente, o Banco do Brasil possui um campo de atuação efeti-
vo muito mais amplo, na medida em que perfaz, dentre outras coisas, 
operaçÕes tÍpicas de um banco comercial. 
Em face do exposto nos par~grafos anteriores, parece ser 
possivel concluir que o Banco do Brasil ocupa uma posição sui-gene· 
ris dentro do Sistema Financeiro Nacional, situando-se - grosso mo· 
do - entre os bancos comerciais e os de desenvolvimento. 
É certo que a conduta do Banco do Brasil não é totalmente 
defensiva como se poderia concluir. Na verdade, estamos inclinados 
a acreditar que sua forma de atuação e extremamente cautelosa qua~ 
do existe um conflito latente com as demais instituiçÕes financei-
r as. 
Tanto isto e verdade que o Banco do Brasil ressalta, rei-
teradamente, sua contribuição ao crescimento economico, à produção 
agrÍcola, à sustentação das pequenas e médias empresas, etc. Rara-
mente apresenta-se ao pÚblico enquanto instituição que presta os 
mesmos serviços que os demais bancos, sendo, portanto, passÍvel de 
ser utilizado por qualquer cidadão~ 
No ~mbito interno, merecedor de privil~gios, o Banco do 
Brasil procurou apenas preencher ~reas de reduzido interesse para 
outras instituiçÕes financeiras, não obstante tais atividades se-
rem sabidamente insuficientes para absorver todo seu potencial de 
acumulação. A nosso ver, esta timidez sÓ se verificou em virtude 
do Banco do Brasil ter descoberto outra fronteira de expansão, cu-
jos benefÍcios eram muito mais significativos. Referimo-nos à sua 
entrada no Sistema Financeiro Internacional. 
3.3 A internacionalizaç~o do Banco do Brasil 
Já a partir do inicio da década de 70, o Banco do Brasil 
iniciou sua abertura para o exterior, o que, vale d. 1zer, proces-
50 
sou-se em ritmo inesperado, tomando-se qualquer indicador existen-
te (Tabela 9), Mais ainda, tal processo foi peculiar, visto que ra 
ros foram os bancos a adotarem tal procedimento na mesma época 49-
Tabela 9 
EVOLUÇ~O EXTERNA DO BANCO DO BRASIL 
1967-1979 
Discriminação 1967 1969 
' 
• Numero de Dependencias 6 7 
Dep6sitos ( l) o,oo 0,03 
' ( 1) Emprestimos o,oo 0,02 
1971 1973 1975 1977 
lO 16 25 45 
0,68 3,70 6,18 9,30 
0,65 3,40 5,98 9,30 
FONTE: BOLETINS E RELATÓRIOS DO BANCO DO BRASIL, diversos 
(1) Em usl bilh;es. 
1979 
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15,10 
15,20 
• 
numeras. 
Até fins da década de 60, suas agencias externas situa-
vam-se na Am~rica do Sul, sendo pouco significativas as operaç~es 
realizadas, visto restringirem-se ao financiamento de transaç~es 
• 
comerciais entre o Brasil e esses paises. 
Todavia, a partir do bi~nio 1970-71, o Banco do Brasil 
passou a assumir a funç~o de um verdadeiro banco internacional, em 
bora o escrit~rio de Nova Iorque já tivesse sido aberto em 1969. 
49 Segundo BAER, a~ exceçoes seriam o Banco Real e o BANESPA. Os 
demais bancos so adotaram tal procedimento no fim da d~cada de 
70. Ver: 
BAER, M. La internalizaci6n financiora en Brasil. Buenos Ai-
res, Centro de Economia I ransnacional, 1983. 
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Com efeito, nesse perÍodo o Banco do Brasil instalou-se em Londres 
- reconhecidamente o maior centro financeiro mundial - o que lhe 
possibilitou tomar parte no promissor mercado de euromoedas. 
Concomitantemente, foram abertas ag~ncias nos paÍses com os 
quais o Brasil mantinha intenso fluxo comercial, o que parece suge-
rir a existência de uma comunhão de interesses entre as Autoridades 
Governamentais e as do Banco do Brasil. De fato, esta via de cresci 
menta adotada pelo Banco do Brasil parece ter-se realizado com am-
plo apoio do Governo Federal, na medida em que isto poderia vir a 
propiciar a intensificaçao das transaç~es comerciais e financeiras 
com o exterior. 
' ' Todavia, e interessante notar que o inicio da expansao in-
ternacional do Banco do Brasil realizou-se num momento em que ine-
xistiam problemas sérios em nosso Balanço de Pagamentos, muito pelo 
' 
contrario A nosso ver, este aspecto parece corroborar a hip6t~ 
se de que, em sua caminhada para o exterior, o Banco do Brasil agiu, 
em primeiro lugar, de acordo com seus interesses, no sentido de po-
der expandir-se enquanto empresa autÔnoma e nao como agente do Govl§! 
no Brasileiro. Em outros termos, em virtude das operaç;es interna-
cionais constitu{rem um mercado com elevadÍssimo potencial de cres-
cimento, o Banco do Brasil parece ter encarado sua internacionaliza 
çao como uma forma de expandir-se livremente, isto e, sem as restri 
çoes e constrangimentos existentes na esfera nacional 50 Suas ope-
raçoes internas, permitam-nos repetir, expandiam-se em ritmo insufi 
ciente para absorver todo seu potencial de crescimento. 
Tanto isto parece ser correto que, desde os primeiros anos 
da d~cada anterior, o Banco do Brasil trata de formar diversas ins-
tituiçoes financeiras, muitas das quais com atividades que extrapo-
lam as de um banco comercial, conforme se encontra expresso na Tab~ 
la 10. A tÍtulo de exemplo, pode-se citar a EUROBRAZ (um 11 merchant 
bank''), uma companhia de turismo cuja entrada no Brasil est~ sendo 
muito combatida pelas demais ag~ncias, uma companhia de 11 leasing 11 , 
etc. 
50 BAER~ op. cit., p.54. 
Tabela lO 
PARTICIPAÇÕES INTERNACIONAIS DO 
BANCO DO BRASIL 
InstituiçÕes 
Arab Latin American Bank S.A. -
Banco Brasileiro-Iraquiano S.A. 
ARLABANK 
- 881 
Banco de Desarrollo Del Paraguay S.A. - CDí"'iDESA 
Banco Latinoamericano de Exportaciones S.A. - BLADEX 
European Brazilian Bank Limited - EUiiOBiiAZ 
Banco Unido de Fomento - BUF 
Banque Arabe et Internationale D1 Investissement - BAII 
Banque Internationale pour L1 Afrique Occidenta1e- BIAO 
Compagnie Arabe et Internationa1e D1 Investissement - CAII 
Euro-Latinamerican Bank L imi ted - EULABAf~l< 
K uwa i t Pacific Finance Company - KPFC 
Brazi1ian American Merchant Bank 
Brazilian Finance & Investment Corporation 
Banco do Brasil AG. 
Se de 
Lima 
ího de Janeiro 
Assunção 
Panamá 
Londres 
Santiago 
Paris 
Paris 
Luxemburgo 
Londres 
Hong Kong 
G eorg etown 
Toronto 
Viena 
' FONTE: BOLETINS E RELATÓRIOS DO BANCO DO BRASIL, diversos numeras. 
Data da 
Fundação 
... 
1981 
1974 
... 
1971 
... 
... 
... 
1971 
1974 
1975 
1975 
1975 
1980 
P~rticipa-
çoes (%) 
. .. 
50,00 
... 
. .. 
31,89 
10,29 
. .. 
20,00 
... 
... 
10,00 
100,00 
100,00 
100,00 
"' ~
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Um outro fator que parece corroborar nossa hip6tese diz 
respeito ao fato de que, embora seja teoricamente possfvel a qual-
quer banco operar no mercado internacional, o Banco do Brasil lan-
çou-se para o exterior em uma fase na qual o mercado interno devia 
estar sendo prom1ssor para os demais bancos, pois estes somente 
adotaram o mesmo comportamento cerca de lO anos ap6s. 
Em suma, parece ser correto supor que, da mesma forma que 
os bancos comerciais, o Banco do Brasil sofreu, no periodo em aná-
lise, profundas modificaç;es em sua estrutura. No entanto, tal ins 
tituiç~o, ao contr~rio dos demais bancos, modificou-se atrav~s da 
internacionalizaç~o, mesmo porque, internamente, havia poucas pos-
sibilidades de transformaç~o, em qualquer que fosse o sentido. Mais 
ainda, todo este processo parece ter decorrido de suas necessidades 
enquanto empresa capitalista e n~o como instrumento do Governo Fe-
deral, n~o obstante, ~ certo, o apoio deste Cltimo. 
3.4 s{ntese das transformaçÕes do Banco do Brasil 
Em primeiro lugar, parece ter ficado explicito que no pe-
riodo em quest~o o Banco do Brasil mudou radicalmente sua atuaç~o 
interna enquanto banco comercial, mormente no que se refere ~s op~ 
raçÕes ativas. Mais especificamente adquiriu também o caráter de 
um banco de fomento atuando, pode-se dizer, a meio caminho entre 
os bancos comerciais e o BNDE. 
Vimos igualmente que a mais profunda transformaç~o por 
que passou este banco consistiu na sua internacionalizaç;o, pois, 
no ~mbito ·~terno, al~m de suas operaçoes terem crescido em ritmo 
inusitado, houve r~pida diversificaç;o de suas atividades, que ex-
travasaram, inclusive, a esfera estritamente financeira. 
Sugerimos, em um dado momento, que tal conduta do Banco 
do Brasil decorreu, em grande medida, do conflito entre sua face 
de empresa privada e os limites à sua expansao, impostos pelo cre.::! 
cimento do poderio dos grupos financeiros privados. Mais especifi-
camente, indicamos que uma vez deixando de financiar o Tesouro, o 
Banco do Brasil foi obrigado a direcionar seus esforços em um sen-
tido que n~o o conduzisse a um conflito aberto com as instituiç~es 
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financeiras privadas. 
Explicitamos, ademais, ' que as areas de menor atrito encon 
travam-se no setor rural, nos cr~ditos ~ produçao em geral e, por 
fim, na internacionalizaç~o de suas operaç~es. 
Seguindo na mesma linha, levantamos a hip6tese de que, 
al~m de direcionar suas atividades para determinadas ~reas, o Ban-
co do Brasil adotou n~o s~ um discurso que explicitamente 0 distin 
guia dos demais bancos, mas tamb~m taxas de juro mais reduzidas, 
com vistas a legitimar sua situaç~o privilegiada no que toca às 
fontes de recursos. 
Por ~ltimo, procuramos demonstrar que, al~m de tudo o que 
ja foi mencionado, o Banco do Brasil atuou em conson~ncia com as 
Autoridades Econ3micas, contraindo, inclusive, suas aplicaç~es em 
determinados momentos. 
Tudo isto nos leva a crer que, ao contrário do que se af,;!;,_r 
ma, o Banco do Brasil, em nÍvel interno, tem perfeitas condiç~es 
de ser controlado, n~o constituindo um 6bice para o bom encaminha-
mento da polÍtica econ;mica. Isto porque, perdoem-nos a insist~n­
cia, a situação do Banco do Brasil dentro das fronteiras nacionais 
não lhe permite atuar de maneira independente, o que realiza somen 
te no ;mbito externo. 
Ademais, posto que o Banco do Brasil diferenciou-se das 
outras instituiç~es banc~rias, parece n~o ser lÍcito basearmos to-
da nossa argumentação tomando como par~metro este ou aquele conju~ 
to de instituiç~es financeiras. Assim, comparar sua atuação com a 
dos bancos comerciais revela-nos, apenas, uma das dimensoes de seu 
comportamento, encobrindo muitas outras de igual import~ncia. Nes 
se sentido, procuraremos, no pr6ximo capÍtulo, resgatar e aprofun-
dar hipÓteses sugeridas até o presente momento, bem corno lançar o~ 
tras tantas que sÓ emergem quando se deixa de cotejar tal entidade 
com as demais instituiçoes financeiras. Desta forma, acreditamos 
poder chegar a determinadas conclus~es de certa relev~ncia. 
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4 EVOLUÇÃO DAS OPERAÇÕES ATIVAS DO BANCO DO BRASIL 
Como frisamos no capÍtulo anterior, torna-se necessario 
adotarmos uma outra abordagem com vistas a tornar mais clara a atu 
açao do Banco do Brasil no per{odo ora em estudo. 
Assim, conv~m iniciar este capÍtulo analisando com mais 
vagar a estrutura e a evolução das operaçÕes ativas do Banco do 
Brasil, relacionando-as, quando necess~rio, com outras esferas do 
• > Sistema Economlco. 
Conforme demonstrado anteriormente, as reformas monetária 
e financeira propiciaram a multiplicação, sem precedentes, das re-
laçÕes de d~bito/crédito do Sistema EconÔmico Nacional. Todos os 
tipos de instituição financeir~, sem exceção, expandiram suas ope-
raçÕes ativas em nÍvel signifi·cativamente superior ao do cresclmen 
to da renda interna. Como conseq~ência, praticamente todos os set2 
res da economia passaram a utilizar com maior freq~~ncia capitais 
de terceiros na realização de transaçÕes. Logo, elevou-se o nivel 
de endividamento dos agentes econ;micos, supondo-se, evidentemente, 
a pouca representatividade do mercado de cr~dito não-instituciona-
lizado. 
Em linhas gerais, o Banco do Brasil comportou-se da mesma 
maneira que as demais instituiçÕes financeiras, expandindo rapida-
mente suas operaçÕes ativas. Tal expansao, todavia, diversamente 
da ocorrida no perÍodo anterior, dirigiu-se em sua totalidade para 
o setor privado da economia. Dentro deste, o setor primário foi, 
sabidamente, o que mais recebeu recursos - em termos absolutos -
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por parte do Banco do Brasil 51 • 
Consoante dados fornecidos por tal instituiç~o, suas duas 
maiores carteiras - Carteira de Crédito Rural, antiga CREAI e a 
Carteira de Cr~dito Geral, CRECE -, realizaram substanciais e cres 
contes operaç~es de cr~dito junto ao setor prim~rio da economia 
brasileira, como indica claramente a Tabela ll. 
Tabela ll 
EMPRfSTJMOS DAS CARTEIRAS DE CR~DITO GERAL E RURAL DO 
BANCO DO BRASIL AO SETOR PRIM~RIO 
1967-79 
'Cr$ MilhÕes correntes) 
' Tota1(A) (A)/(B) Anos Agricul Pecuaria Renda Inter 
tu r a na Agricolã (%) (B) 
1967 l. 293 286 l. 579 9.030 17,5 
1968 l. 824 460 2.284 11.540 19,8 
1969 2.403 629 3. 032 14.336 21,1 
1970 3.52Lf 782 4.306 17.127 25,1 
1971 5.083 l. 423 6.506 23.973 27,1 
1972 8. 230 2.052 10.282 30.560 33,6 
1973 12.268 3.512 15.780 44.270 35,6 
1974 21.322 5.038 26 •. 360 65.657 40,1 
1975 40.956 12.523 53.4 79 87.821(1) 60,9 
1976 62.841 15.593 78.434 137.703(1) 56,9 
1977 90.879 14.209 105.088 236.849(1) 44,4 
1978 121.938 26.992 148.930 320.670(1) 46,4 
1979 240.188 50.953 291.141 529.555(1) 55,0 
' ' FONTE: Fundaç~o Getulio Vargas - FGV; Tabela 4 do Anexo Estatisti-
NOTA; 
co. 
-A Carteira de Crédito Rural sucedeu a antiga Carteira de 
Créditos AgrÍcola e Industrial - CREAI. 
- Fluxos no perÍodo. 
(l.) Estimativas 
51 Em termos relativos, foi a ind~stria a atividade mais contem-
plada com recursos do Banco do Brasil. 
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A nosso ver, os dados contidos nessa Tabela parecem suge-
rlr ser este comportamento fruto de duas tend~ncias que se sobre-
puseram, a n~o ser durante um curto espaço da d~cada de 70. 
' Por um lado, o numero de contratos junto ao setor agrope-
' cuario, que em 1967 n~o chegava a 500 mil, atingiu a casa de um mi 
lh;o oito anos ap6s. Por outro, observamos, igualmente, um cresci-
mento ainda mais intenso do valor m~dio dos cr~ditos concedidos 
por estas duas carteiras ao setor agropecu~rio, mormente no bi~nio 
imediatamente posterior ~ denominada crise do petr6leo. 
As Autoridades Governamentais sempre dedicaram especial 
atenção ~ atividade agropecu~ria, que, no correr dos anos 50 e in{ 
cio da d~cada de 60, mereceu tratamento diferenciado por parte do 
Banco do Brasil. Mesmo durante a Administraç~o Campos-Bulh~es, mar 
cada por uma pol{tíca eminentemente contracionista, o setor agro-
' ' . pecuario foi o un1co a receber maiores volumes de recursos desta 
instituição oficial, exceto, apenas, no ano de 1965. 
Este tratamento diferenciado, conferido ao setor rural, 
foi, inegavelmente, devido às defici~ncias que as autoridades atr2:._ 
buÍam a tal atividade, o que n~o lhe permitiria cumprir as funç~es 
a ela destinadas. Vejamos este ponto com maiores detalhes. 
Dentre as diversas funç~es que teoricamente caberiam ao 
setor rural, as atinentes à geraçao de divisas - via exportaç~o de 
excedentes e produção de alimentos parecem ser as que mais preo-
cuparam as autoridades no decorrer do periodo analisado 52 • A pri-
meira, devido aos recorrentes desajustes em nosso Balanço de Paga-
mentos. Quanto ~ outra função, justificar-se-ia no fato de que o 
intenso ritmo de industrialização e, por conseguinte, de urbaniza-
ç~o, requeria, naturalmente, que maior parcela da produção de ali-
mentos fosse destinada aos centros urbanos. Ademais, safras abundan 
tes de gêneros alimenticios deveriam contribuir para o arrefecimen 
52 A atividade agricola, enquanto produtora de combustiv~l, so 
passa a fazer parte do discurso governamental num periodo bem 
mais recente. 
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to do procGsso inflacion~rio. 
Tais funç~es, contudo, nao tinham condiç~es de ser plena-
mente realizadas pelo setor rural brasileiro em virtude de uma se-
rie de defici~ncias estruturais a ele inerentes. Dentre estas, 
acreditavam as autoridades, duas eram de maior import~ncia: a bai-
xa capacidade de investimento dos agricultores e, sobretudo, sua 
ignor~ncia quanto ~ utilizaç~o de m~todos mais modernos de cultivo. 
Estes fatores impediam que a produção agropecu~ria pudesse amplia! 
-se no ritmo desejado, pois a pura e simples expansão da fronteira 
agrÍcola não seria suficiente: tornava-se necess~rio aumentar a 
prÓpria produtividade do setor. 
Este aumento de produtividade so poderia efetivar-se caso 
os agricultores passassem a introduzir novas t~cnicas de cultivo, 
com a utilização de produtos modernos e de maquinaria mais sofisti 
cada. Em suma, a salvaç~o da agropecu~ria estaria em sua moderniza 
çao. 
''Visando a alimentar uma populaç~o em crescente expansao 
e a propiciar mais divisas ao Pafs, esforçam-se as instituiç~es 
oficiais em melhorar a produtividade agrfcola, colocando ~ disposi 
ção do agricultor linhas especiais de financiamento •.• destinadas 'a 
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adoç;o de tecnicas modernas de cultivo ••• '' 
~ interessante verificar que esta concepçao, que relacio-
na produtividade com modernização, está explÍcita em, praticamente, 
todas as declaraç~es de funcionários do Banco do Brasil desde, pe-
lo menos, 1967. Mesmo em 1977, quando o entao presidente da insti-
tuição, Karlos Richbieter, passou a questionar certos aspectos do 
Sistema Nacional de Cr~dito Rural, esta visão do problema agricola 
não parece ter ficado abalada. 
mos e 
"Entendo que a agropecu~ría nao poder~ prescindir de ins~ 
equipamentos modernos porque s~o indispens~veis ao aumento 
53 MAGALHAES, C.C. Objetivos do cr~dito rural. 
do Brasil, v.4, n.2, 1969. p.46. 
Boletim do Banco 
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da produtividade" 54 
Realizado o diagn~stico do setor rural brasileiro, esta-
belecido o objetivo e a forma de alcanç~-lo, parece ficar claro 
qual o rumo tomado pelo Banco do Brasil. Com efeito, 58 ao produ-
tor rural faltavam capital e conhecimento de t~cnicas modernas, ~ 5 
entidades oficiais cabia conceder créditos de produção ao agricul-
tor e 11 orient~-lo 11 quanto ~ forma de cultivo. 
Esta orientaçao foi feita nao s6 através da cobrança de 
juros mais reduzidos para o financiamento de determinados produtos 
55 ' • • 
modernos , mas ~ambem atreves da vinculação do crédito - princi-
palmente de custeio - ~ realização de certos procedimentos que vi-
riam a ser fiscalizados a posteriori. 
Por fim, a concessao de cr~ditos a este setor com juros 
sempre inferiores a inflaç~o constituiu o terceiro mecanismo utili 
zado pelas Autoridades Governamentais com vistas a incentivar a 
produç~o agr{cola. 
Como ja tivemos oportunidade de observar, os bancos come.E.. 
ciais foram obrigados a destinar parte de seus recursos ~ realiza-
ç~o de operaç~es de cr~dito junto ao setor rural. Mesmo assim, o 
Banco do Brasil respondeu, sempre, por mais da metade dos créditos 
concedidos ~ agropecu~ria, responsabilizando-se, efetivamente, pe-
la disseminaç~o das operaç;es creditlcias dentro do setor prim~rio • 
• Nesse sentido, o significativo crescimento do numero de 
operaç~es junto ao setor prim~rio coadunava-se inteiramente, com 
os objetivos traçados pelo Banco do Brasil. A concess~o de cr~dito 
ao agricultor possibilitaria a modernizaç~o do cultivo e, conse-
q~entemente, o aumento da produtividade, 
Al~m disso, a substancial percentagem de créditos destina 
54 RICHBIETER, K. Aspectos do cr~dito rural na economia brasilei-
ra; palestra pronunciada na Comissao de Agricultura e Poli-
tica Rural, na C~mara dos Deputados, 29/11/1977. (mimeo) 
55 O custo de financiamento destes produtos era de 7% desde 1970. 
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dos especificamente a aquisiçao de insumos modernos, maquinas e 
equipamentos, parece confirmar a enorme preocuraç~o desta entidade 
com fatores atinentes ~ modernizaç~o rural. 
A evoluç~o do valor m~dio dos cr~ditos, antes mencionada, 
parece confirmar, igualmente, a utilizaç~o, por parte do setor ru-
ral, de t~cnicas de produç~o mais sofisticadas, de m~todos que im-
plicam o uso de insumos de forma mais intensiva. Cumpre salientar, 
todavia, que o comportamento deste coeficiente pode ser a manifes-
tação de que os agentes econÔmicos estavam alocando, ou alocaram, 
maior parcela de seus recursos proprios em outros setores e/ou atl 
vidades. A nosso ver, o crescimento do valor m~dio dos contratos 
deve ser atribuÍdo a esses dois fatores, embora seja impossÍvel 
provar tal hipÓtese (Tabelas 12 e 13). 
Independentemente disto, a pol{tica rural adotada pelo C~ 
verno, baseada quase que totalmente em mecanismos creditÍcios, pa-
rece ter tornado o setor prim~rio muito dependente do sistema fi-
nanceiro, ou melhor, do Banco do Brasil. Embora n~o tenhamos condi 
ç~es de avaliar rigorosamente os efeitos desta polÍtica sobre a e-
voluç~o do produto agrÍcola, em virtude de sua complexidade, acre-
ditamos ter ele compensado, de alguma forma, restriç~es impostas a 
este setor na fase de realizaç~o de sua produçao. Com efeito, con-
trole de preços, confisco cambial e contingenciamento das exporta-
çoes sao pr~ticas sempre presentes no meio rural, desde, ao menos, 
meados da d~cada de 60. Contudo, a efic~cia desta polÍtica bem co-
mo os efeitos perversos que porventura esteja criando, não serao 
aqui discutidos por ultrapassarem os limites deste trabalho. 
A elevada dependência do setor rural com relação ao siste 
ma financeiro parece, contudo, ter outra face que merece ser res-
saltada. A pr6pria concepção adotada pelas Autoridades Governamen-
tais relacionando produtividade com modernização, embora possa 
constituir um equivoco, contribuiu imensamente para a expansão e 
sofisticação de diversos ramos da ind~stria nacional, que passaram 
a ter um relacionamento mais intenso com o setor prim~rio. Referi-
mo-nos ~s ind~strias produtoras de defensivos agr{colas, fertili-
zantes, tratores, m~quinas e implementas, etc., que muito se bene-
ficiaram com a implementaç~o desta polÍtica baseada na moderniza-
Tabela 12 
EVOLUÇ~O DO VALQR M~DIO DOS CR~DITOS CONCEDIDOS PELAS 
CARTEIRAS DE CREDITO GERAL E RURAL DO 
BANCO DO BRASIL 
1967-79 
Agricultura 
Anos Custeio Investi Comercial 
menta 
1967 IDO 100 100 
1968 109 99 127 
1969 ll9 IDO 138 
1970 134 115 85 
197! 138 118 218 
1972 162 176 241 
1973 205 186 369 
1974 266 214 320 
1975 317 288 456 
1976 325 291 402 
1977 351 291 490 
1978 329 259 645 
1979 348 223 770 
. 
FONTE: Tabelas 4 e 5 do Anexo Estatlstico. 
Total 
100 
lO? 
ll5 
127 
136 
172 
209 
261 
346 
341 
363 
325 
321 
NOTA: A Carteira de Cr~dito Rural sucedeu a antiga CREAI. 
Pecu~ria 
Total 
IDO 
88 
87 
87 
107 
120 
174 
189 
213 
254 
195 
182 
225 
~- ~. - ~'-''-' 
Ind~stria 
Total 
IDO 
134 
ll6 
126 
!52 
158 
222 
284 
458 
32 3 
326 
257 
235 
) 
"' ~
Tabela 13 
EMPR~STIMOS DO BANCO DO BRASIL ~ 
AGRICULTURA SEGUNDO AS CATEGORIAS 
L97l-L979 
Discriminação L97l 
Produtos 66,7 
1"1 e Hwramento s 8 Equipamentos 21,6 
Insumos l"lodernos 7,2 
O ema is Itens 4,5 
TOTAL 100 
(E rn 
L973 1976 
55,9 60,0 
30,3 24,5 
lO' 4 11,9 
3,4 3,6 
100 LOO 
' FONTE: BOLETINS DO BANCO DO BRASIL, diversos numeras. 
NOTA: Saldos em final de per{odo. 
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porcentaqem) 
L979 
59,7 
21,5 
13, o 
5,8 
100 
çao agr{cola, via disseminaçao do cr~dito a taxas de juro subsidia 
das. 
Como estes ramos industriais encontram-se muito ligados 
ao setor rural e como este adquire grande parte de seus produtos 
atrav~s de financiamentos, parece ser razoável supor que são just~ 
mente eles os mais dependentes do crédito rural, ou seja, politi-
cas restritivas nesta esfera parecem afetar, antes de mais nada, 
determinada parcela da propria ind~stria nacional. 
Assim, parece nao restar d~vida de que parte substancial 
dos cr~ditos destinados ~ atividade prim~ria é repassada imediata-
mente a outras esferas produtivas localizadas no setor secund~rio. 
Logo, a expansão do coeficiente de endividamento das entidades ru-
rais, sugerida no Gr~fico 2, ~ fruto, em certa medida, da aquisi-
ç~o de produtos industriais. 
Como j~ tivemos oportunidade de observar, o Banco do Bra-
sil tamb~m ampliou substancialmente suas operaçoes junto ao setor 
industrial, algo que, em princÍpio 1 viria a relativizar sua voca-
ção rural. Com efeito, mesmo abstraindo as operaçÕes realizadas p~ 
3 
25 
20 
15 
10 
5 
Gráfico 2: 
EVOLUÇÃO DOS EMPRÉSTIMOS DO BANCO 
DO BRAS I L ( 1965-79) 
CR$ Silt.õe& 
de 1970 
, 
FONTE: TABELA 4 do Anexo Estolisllco 
NOTA : Fluxos no período 
AGR!CUL TURA 
PECUÂRIA 
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la Carteira de C~mbio e pela CACEX - eminentemente voltadas para a 
ind~stria - observamos o intenso crescimento dos empr~stimos desti 
nados diretamente à indÚstria nacional (Tabela 14). Al~m disso, ~ 
semelhança do que aconteceu no setor prim~rio, houve substancial 
ampliaç~o do nÚmero de contratos, mormente a partir de 1974. 
Entretanto, uma an~lise mais acurada destes dados revela 
um fen~meno extremamente interessante, qual seja, a concentraç~o 
d l . - ~ l " . 56 b e ap 1caçoes - em Lermos re a~Lvos e a solutos - nos ramos in-
dustriais que mais utilizam produtos agropecu~rios. De fato, as in 
dÚstrias de produtos alimentares, têxtil, de madeira, couro e pe--
les foram as mais contempladas por recursos do Banco do Brasil (T.§. 
bela 15). 
A nosso ver, este fen~meno indica que os cr~ditos concedi 
dos pelo Banco do Brasil ao setor industrial constituem, isto sim, 
um mecanismo indispens~vel, segundo a instituiç~o, para o fortale-
cimento do pr~prio setor agrÍcola. Segundo seu presidente, 11 8 
o setor industrial que, garantindo a absorção de eventuais exceden 
tes, assegura relativa estabilidade de mercado e permite ao lavra-
dor, diante da certeza da colocaç~o de seus produtos, planejar ra-
cionalmente seu trabalho e efetuar os investimentos necess~rios 
com vistas ao aumento de sua produç~o e ~ melhoria da produtivida-
de de suas cultura 5 11 57 
Nesse sentido, seria razo~vel supor que o Banco do Brasil 
instituiç~o voltada, primordialmente, para o setor rural, 
posto que, mesmo suas operaç~es com o setor secund~rio est~o, em 
grancle parte, vinculadas à atividade agropecuária. Isto porque, peE_ 
doem-nos a insist~ncia, as industrias contempladas com mais recur 
sos relacionam-se direta o intensamente com o setor rural no ~mbi­
to da realizaç~o de sua produç~o. 
56 
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o termo relativo, neste caso, di~ respeito a comparaçao dos va 
lares absolutos com a participaçao de cada gênero no valor da-
transformaçio industrial. 
JDST, N. 
Banco 
Industrializaçao de 
do Brasil, v.4, n.2, 
produtos agrÍcolas. 
abr. 1969. 
Boletim do 
Tabela 14 
CRÉDI10S CONCEDIDOS ÀS ATIVIDADE~ INDUSTRIAIS~ DE PRESTAÇÃO DE SERVIÇOS 
E COMERCIO PELAS CARTEIRAS DE CREDITO GERAL E RURAL DO 
BANCO DO BRAS I L 
1967-1979 
Discriminação 
IndÚstrias Extrativas 
Produtos minerais 
IndÚstrias de Transformação 
Minerais não-met~licos 
Metalurgia 
Mecânica 
Material el~trico e de comunicaçÕes 
Construção e montagem de material de transporte 
Madeira 
Mobiliário 
Papel e papelão 
Borracha 
Couros, peles e produtos similares 
QuÍmica 
Têxtil 
Vestuário, calçados e artefatos de tecidos 
Produtos alimentares 
Bebidas e fumo 
Outros 
Serviços e Atividades Comerciais 
1967 
2, a· 
2,8 
97,2 
2,8 
8,7 
2,8 
2,5 
6,6 
2,1 
1,2 
1' 1 
1,2 
1,7 
4,0 
18 J 3 
2,5 
35,5 
2,0 
4,2 
1970 
0,6 
0,6 
99.4 
2' 1 
9,7 
3,0 
2, 8 
7,4 
5' 1 
2,3 
3,4 
1,0 
2,0 
3,2 
18,7 
6,0 
25,7 
i' 6 
5' 3 
TOTAL 100,0 100,0 
FONTE: ANUÁRIO ESTATÍSTICO DO BRASIL. 
1973 
0,7 
0,7 
98,8 
1,6 
3,9 
2,5 
1,3 
1,5 
2,6 
1,5 
1,0 
0,7 
2·, 8 
2,8 
13,0 
3,5 
55,2 
0,9 
3,9 
0,5 
100,0 
(Em porcentagem) 
1976 
0,6 
0,6 
80,5 
2,0 
11,4 
2,8 
1,9 
l ,6 
2. 3 
1,5 
1. 3 
0,7 
1,0 
3. 1 
14,4 
3,4 
24,7 
4. 1 
4. 2 
18,8 
100,0 
1979 
0,8 
0,8 
75,9 
1,9 
"13,9 
3,0 
1,5 
2,3 
2,1 
1.,4 
1,1 
0,7 
1,0 
3,2 
10,2 
2,8 
22,5 
2,5 
5,9 
23,3 
100,0 
'" \_!l 
Tabela 15 
RELAÇÃO ENTRE AS PARTICiPAÇÕES RELATIVAS DOS ,CRÉDITOS CONCEDIDOS ÀS 
ATIVIDADES INDUSTRIAIS PELAS CARTEIRAS DE CR~DITO GERAL E RURAL 
DO BANCO DO BRASIL E DO VALOR DA TRANSFORMAÇAO INDUSTRIAL 
1970-1979 
Discriminação 1970 
IndÚstria Extrativa 0,21 
IndÚstria de Transformação 1' 02 
Minerais não-metálicos o, 37 
Metalurgia 0,87 
M~cânica 0,44 
Material elétrico e de comunicaçÕes 0,54 
Construção e montagem de material de transporte 0,96 
t.IJadeira 2 t 13 
Mobiliário 11 15 
Papal e papelão 1,36 
Borracha 0,53 
Couros, peles a produtos similares 3,33 
Qu!mica o, 33 
Têxtil 2,05 
' . Vestuar1o, calçados e artefatos de tecidos 1, 82 
Produtos alimentares 1, 96 
Bebidas a fumo 0,46 
Outros 0,43 
TOTAL 1,00 
FONTE: Tabela 14; ANUÁRIO ESTATfSTICO DO BRASIL. 
1973 1976 
0,28 0,29 
1,02 1,02 
0,33 0,43 
0,33 1,22 
0,29 0,34 
o, 23 0,40 
0,21 0,29 
0,84 1,12 
0,79 0,95 
0,34 0,64 
0,41 0,60 
4,00 3,00 
0,27 0,31 
1' 46 2, 68-
I ' 1' DO 1,00 
4,96 2,87 
0,28 1,85 
0,33 0,42 
1,00 1,00 
1979 
0,42 
1' o 1 
0,45 
1, 30 
0,47 
o, 34 
0,43 
1,28 
o, 95 
0,48 
o, 60 
2, 17 
O, 39 
2,33 
Ot88 
0,66 
1' 14 
0,60 
1, DO 
"' 
"' 
67 
Esta conclusao, em que pese sua pertin~ncia, nao explíci-
ta, contudo, o verdadeiro significado de todo o processo. A nosso 
ver, a polÍtica implementada pelo Banco do Brasil, intensificando 
as operaçÕes de crédito rural, parece ter um significado mais abr~n 
gente. Os par~grafos anteriores demonstraram de forma cabal que o 
procedimento do Banco do Brasil propiciou, na verdade, uma ''abertu 
ra'' do setor rural. 
O que parece ter havido foi uma tentativa - vitoriosa, va 
le dizer de integr~-lo aos demais setores da economia, quer fos-
sem eles fornecedores ou compradores de seus produtos; de integr~­
-lo, repetimos, a todas as atividades que se localizam no princÍ-
pio e no fim de seu ciclo produtivo. No principio, atrav~s de fi-
nanciamento, a taxas de juro irris~rias, para a compra de insumos e 
implementas; ao cabo, por meio do fornecimento de capital as empr~ 
sas que transformam diretamente os produtos agropecu~rios. 
Com este procedimento, o Banco do Brasil - e, em menor m~ 
dida, os demais bancos comerciais - ampliaram o circuito de repro-
duçao do capital de um modo que parece ter sido pouco consistente, 
posto que muitas fases deste circuito sustentam-se na concessao in 
discriminada de cr~ditos a taxas de juros subsidiadas. Logo, pequ~ 
nas modificaçÕes no volume ou no custo destes financiamentos podem 
vir a provocar impactos desproporcionais sobre determinados momen-
tos do ciclo de reprodução. 
Em suma, independentemente dos m~ritos desta polÍtica, no 
que se refere ~ produçao prim~ria, parece nao restar d~vidas de que 
a 11 abertura 11 do setor agrÍcola, da forma como foi realizada, incor 
parou um elemento de instabilidade bastante grande que n~o pode 
58 
mais ser desconsiderado 
58 
A concessao de cr~ditos seletivos nao se restringiu, cer-
como j~ tivemos oportunidade de observar, a disseminaç;o do cr~ 
dito cria, necessariamente, maior instabilidade no sistema. Es-
ta, contudoJ torna-se ainda maior quando as taxas de juro são-
inferiores as de mercado. 
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tamente, ao setor rural da economia. Segundo as Autoridades Econ~-
r.ncas, a reduzida capacidade de exportaça-o d · b ·1 a econom1a ras1 eira, 
e~ face de sua necessidade de importaç~es, consistia num dos prin-
cipais problemas para a continuidade do desenvolvimento econ~mico 
nacional. Assim, tornava-se indispens~vel a adoç~o de medidas que 
fossem capazes de estimular a entrada de divisas atrav~s do cresti 
menta das exportaç3es, tarefa esta que exigia a diversificaç~o da 
pauta com a incorporaç~o, basicamente, de produtos industrializa-
dos. 
' Nao obstante as proprias autoridades admitirem que os pr.9_ 
dutos industriais brasileiros possufam custo de produç~o elevado, 
em termos internacionais, pressentia-se que a adoç~o de uma s~rie 
de medidas incentivando suas vendas externas poderia vir a anular 
59 
esta desvantagem inicial 
Foram elaborados, ent;o, varias documentos legais conce-
dendo favores de ordem fiscal e creditfcia ~ exportaç;o de produ-
tos industrializados. Procedeu-se, igualmente, a uma polÍtica cam-
bial mais realista no sentido de contemplar o processo inflacion~-
rio interno. 
Dentre as medidas acima mencionadas, cumpre salientar, P! 
ra os prop6sitos deste trabalho, que, ja em 1967, foi criada uma 
linha especial de redesconto destinada a incentivar a produç~o de 
- 60 bens manufaturados para exportaçao 
Apenas a tÍtulo de observaçao, o Sistema de Cr~dito Rural, 
as medidas acima aludidas, bem como as atinentes ~ concess~o de 
cr~ditos ~s pequenas e m~dias empresas, parecem sugerir que as Au-
toridades Econ~micas procuraram, no decorrer de todo o perÍodo ana 
lisado, promover determinadas polÍticas setoriais através das anti 
dades financeiras privadas, ou, melhor ainda, destinar a estas mes 
59 
60 
Conforme declarado por Benedito Moreira (Boletim do Banco do 
Brasil, v.S, n.l/2, 1973). 
Referimo-nos ~ Res. 71/67 do Banco Central. Esta linha especial, 
que a princÍpio, limitava-se ~ lO% do teto normal de redescon-
to, foi sendo paulatinamente ampliada com o correr dos anos. 
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mas entidades funç~es at~ ent~o real1"zadas 1 quase que exc usivamen-
te por inStituiçÕes oficiais federais. 
Quanto à esfera do comercio internacional, o Banco do Br~ 
sil continuou mantendo, igualmente, uma posição de destaque, pois, 
desde 1953, com a criação da CACEX, cabia a esta instituição a res 
ponsabilidade pela administraç~o, controle e contabilização do co-
mércio exterior brasileiro. 
A Lei n.4595/64 (Reforma Bancária), em seu artigo 59, de-
termina ser transitÓria a manutenção da CACEX no Banco do Brasil. 
Por razÕes que parecem estar ligadas ao poder polÍtico da institui 
çao, este foi um dos artigos vetados e, ' como e de todos conhecido, 
esta Carteira mantém-se, até hoje, incorporada ao Banca. 
Ali~s, mesmo apos a criaçao do Conselho de Com~rcio Exte-
rior-CONCEX, em 1966, a Carteira de Comércio Exterior manteve gra~ 
de parte das funçÕes até então a ela atribu{das. Além do mais, mul 
tos dos novos mecanismos postos em pr~tica passaram a ser impleme~ 
tados exclusivamente através desta Carteira, que, por sua vez, pa-
' . . rece ter, inclusive, obtido certa autonomia dentro da propr1a lns-
tituição 61 . Independente disto, o fato e que o Banco do Brasil 
passou a envidar crescentes esforços no sentido de promover as ex-
portaçÕes nacionais, ampliando sua participação na concessão de 
cr~ditos a esta atividade. 
Ademais, o Banco tomou efetivamente para si a função de 
principal promotor do com~rcio externo brasileiro, atuando em to-
das as ~reas que, de alguma maneira, estivessem com ele relaciona-
das. Dentre estas, cumpre salientar a criação da Companhia de En-
trepostos e Com~rcio-COBEC 62 , 11 trading company11 , cujo objetivo se 
61 
62 
~ interessante notar que por mais de 15 anos o Sr. Benedito Mo 
reira permaneceu ~ frente da CACEX, o que não ocorre com qual= 
quer outro funcionário do primeiro escalão desta entidade. 
Criada em 1972, a Companhia de Entrepostos e Çom~rcio-COBEC, 
em conjunto com outros estabelecimentos d~ credito que operam 
em câmbio, tem por objetivo a administra2ao de entrepostos ad~ 
aneiros no Brasil e exter~or, a prestaçao de todos os servi-
ços relacionados com o comercio exterior e, ainda, a realiza-
ção de compras e vendas externas. 
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ria justamente o de facilitar a comercializaç~o externa dos produ-
tos nacionais. 
Contudo, sua participação mais relevante parece situar-se 
mesmo na concessão de cr~ditos a exportação. De acordo com os diri 
gentes da CACEX, era necessario armar esquemas especiais de finan-
ciamento ~s exportaç~es, ''··· uma vez que, com certa freq~~ncla, 
as transaç~es no com~rcio internacional se decidem pela maior faci 
63 lidada concedida nos pagamentos'' 
Com os financiamentos de curto prazo à exportação estavam 
sendo contemplados pelo cr~dito comercial da rede banc~ria, a CACEX 
optou por destinar a maior parte de suas aplicaçÕes ao financiame_12 
to de bens de capital e de consumo dur~vel, cujas exportaçÕes fos-
sem liquidadas em prazos superiores a 6 meses, utilizando, para 
tanto, recursos pr6prios, do Fundo de Financiamento ~s Exportaç~es 
- FINEX, bem como suplementaç~es provenientes de organismos finan-
ceiros internacionais. 
A Tabela 16 fornece uma breve id~ia do volume de financia 
mentos a exportaç~o concedidos pela CACEX, financiamentos estes 
destinados, em grande parte, a produtos manufaturados. Contudo, cum 
pre ressaltar que estes valores subestimam a verdadeira participa-
çao do Banco do Brasil no processo de financiamento de nossas ex-
portaç~es, em virtude de n~o englobarem as operaç~es desta nature-
za realizadas por suas ag~ncias externas. Em que pese a falta de 
divulgação sistemática de tais dados, há fortes indÍcios de que, 
nos Cltimos anos do perÍodo considerado, a rede externa do Banco do 
Brasil concedeu financiamentos aos importadores de produtos brasi-
, 64 
leiros em valores proximos aos ofertados internamente pela CACEX 
Tal procedimento nos dá uma id~ia bastante precisa do in-
63 OLIVEIRA, F.S. Financiamento da CACEX impulsiona exportaç~es. 
Boletim do Banco do Brasil, v,B, n.l/2, 1973. 
64 Em 1981, o saldo d9stes financiamentos era de ~S$1,7 bilbão, 
enouanto seus emprestimos internos destinados a exportaçao at~ 
gi~m algo em torno de US$2 bilhÕes. Ver: 
BOLETIM DO BANCO DO BRASIL, v.l6, n.4, out./dez. 1981. 
Tabela 16 
EXPgRTAÇÕES FINANCIADAS PELA CARTEIRA DE 
COMERCIO EXTERIOR DO BANCO DO BRASIL 
1966-1976 
1966 1968 1970 
Valor 3,4 1,9 18,0 
1972 
66,0 
FONTE: BOLETINS DO BANCO DO BRASIL, diversos 
NOTA: Fluxos no perÍodo. 
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-
oes (Em US$ milh ) 
1974 1976 
90,5 271,9 
' numeras. 
t.ar1so engajamento do Banco do Brasil na polÍtica de promoç~o de 
exportaçÕes. Assim, parece ser razoável afirmar que tal entidade 
concentrou de tal modo seus esforços na expans~o dos setores rural 
e externo, que o pr6prio comportamento do Banco do Brasil confunde 
-so, atualmente, com a evoluç~o destas esferas: nao se pensa em um 
penCJar no outro. 
Em conseq~~ncia, o Banco do Brasil jamais atuou enquanto 
agente de desconcentraçao regional da renda e riqueza, pois a mai~ 
ria de suas aplicaçÕes, entre 1967 e 1979, destinou-se as reg1oes 
mais desenvolvidas do Brasil. Esta conclus~o, vale dizer, permane-
ce v~lida mesmo se n;o forem considerados os financiamentos da 
CACEX que, efetivamente, distorcem os valores ora em discuss;o, 
visto destinarem-se, em grande medida 1 ao setor industrial, conce..!:!. 
trado evidentemente nas regi~es com nÍvel de renda mais elevado 
(Tabc;1a 17). 
O exposto no par~grafo acima ja parece indicar o porque 
da n~o-adoç~o, por parte do Banco do Brasil, de uma polÍtica que 
se preocupasse com o problema da desconcentraç;o espacial. De fato, 
a atuação do Banco do Brasil neste sentido tornou-se praticamente 
imposs{vel, posto que o grosso de suas aplicaç~es sempre foi car-
reado para a expansao da produção agrÍcola, produção esta igualme_c: 
te concentrada nas regi;es mais desenvolvidas. Em outros termos, 
considerando-se que o Banco do Brasil optou por contemplar de for-
Tabela 17 
EM~RÉSTIMOS CONCEDIDOS PELAS CARTEIRAS DE 
CREDITO GERAL E RURAL DO BANCO DO BRASIL 
SEGUNDO AS REGIÕES 
1967-1979 
RegiÕes 1967 1970 1973 
Norte ( 1) 1,3 1,0 1,2 
Nordeste ( 2) 18,5 12,6 16,7 
Sudeste ( 3) 38,7 40,2 36,1 
Sul ( 4) 32,3 38,8 36,5 
Centro-Oeste ( 5) 8,2 7,4 9,6 
TOTAL 100,0 100,0 100,0 
I 
' ' FONTE: ANUARIO ESTATLSTICO DO BRASIL. 
NOTA:- fluxos acumulado~ no per{odo, 
- A Carteira de Credito Rural substituiu 
( l) RN, A C, A ri, RO, PA, Ap. 
( 2) f'1A , p I ' CE, RN, PB, PE, AL, FN, SE, BA. 
( 3) IVJC , ES, R J' SP, 
( 4) PR, se, RS. 
(5) MT, MS, GO, DF • 
' 
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(Em corcentagem) 
1976 1979 
1,6 2,7 
18,1 16,4 
30,8 32,7 
35,3 37,7 
14,2 10,4 
100,0 100,0 
a antiga CREAI. 
ma mais intensiva a atividade agropecuaria, e levando-se em conta 
que os maiores centros produtores agrÍcolas situam-se nas regioes 
sul e sudeste, não ~ razo~vel conceber que esta instituiçao pudes-
se atuar como fator de desconcentraçâo espacial. Por mais benefi-
ciadas que sejam as regiÕes de menor renda, permanecer~ reduzida 
sua participaçao no total das aplicaç;es: no presente caso nao ~ 
possÍvel beneficiar, simultaneamente, setores e regioes. 
4.1 OBanco do Brasil como agente anticÍclico 
At~ 1973, o Banco do Brasil, de maneira geral, comportou-
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-se tal qual os bancos comerciais assumindo, evidentemente, algu-
mas peculiaridades aludidas páginas atrás. Suas operaçÕes evoluÍ-
ram em ritmo muito semelhante ao do Sistema Banc~rio em seu conju~ 
to, não havendo, à primeira vista, quaisquer elementos que nos pe_E, 
mitam afirmar ter ele uma atitude anticiclica. Pelo contrário a 
' totalidade do Sistema Bancário 
claramente expansionista, como 
no segundo capÍtulo. 
e Financeiro adotou procedimento 
' ja tivemos oportunidade de observar 
No entanto, a partir de 1974, esta situação alterou-se. 
Tomando-se os créditos à produção e à comercialização, que repre-
sentam a quase totalidade das aplicaç~es do Sistema Bancário junto 
ao setor privado, observamos que imediatamente ap6s a ''crise do p~ 
trÓleo 11 , o Banco do Brasil passou a comportar-se de maneira signi-
ficativamente distinta da até então adotada. Além disso, tal proc~ 
dimento mudou radicalmente momentos depois, sendo que a relevância 
deste fen~meno requer maiores explicaç~es. 
No bi~nio 1974-75, ~ possÍvel observar que o Banco do Bra 
sil adotou um procedimento claramente anticÍclico, expandindo 
seus cr~ditos à produção e à comercialização em ritmo bem superior 
ao dos anos precedentes, conforme demonstra a Tabela 18. Em outras 
palavras, o fato das aplicaçÕes do Banco do Brasil crescerem a ta-
xas superiores num momento de arrefecimento da produção já parece 
constituir argumento suficiente para concluirmos que nesta fase 
ele atuou enquanto elemento antic{clico. Isto torna-se ainda mais 
verdadeiro quando se observa, por outro lado, que as aplicaç~es dos 
bancos comerciais tiveram pequena compressão neste mesmo perÍodo. 
Conseq~entemente, o Banco do Brasil ampliou sua particip~ 
ção no total dos créditos concedidos a todos os setores produtivos, 
exceto aos destinados ~ pecuária ou, mais precisamente, ~ comercia 
lização de produtos de origem animal. Todavia, cumpre ressaltar 
que este Último fenÔmeno manifestou-se desde o inicio do perÍodo 
analisado, não sendo, por conseguinte, especifico ao biênio 1974-
75. Assim, parece ser razoável concluir que o procedimento anticf-
clico do Banco do Brasil, no que tange à atividade pecuária, mani-
festou-se unicamente na ampliação dos cr~ditos ~ produção, traço 
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este que nao foi observado nas operaçoes com as demais atividades 
produtivas, pois os setores agrÍcola e industrial foram contempla-
dos com volumosos recursos tanto ~ produção quanto à comercializa-
çao. 
Tabela 18 
TAXA MfDIA ANUAL DE EVOLUÇ~O DOS EMPRfSTIMOS 
DO BANCO DO BRASIL SEGUNDO SETORES DE 
ATIVIDADE 
1968-79 
Setores 1968-73 1974-75 
Agricultura 21,5 30,3 
' Pecuaria 29,2 39,3 
' lndustria 16,0 36,9 
TOTAL 20,5 34,5 
FONTE: Tabela 4 do Anexo EstatÍstico. 
1976-79 
2,9 
(2B,2) 
(o,B) 
0,3 
[mbora o Banco do Brasil sempre tivesse dedicado especial 
atençao ~ atividade agrÍcola, tendo ampliado inclusive, sua parti-
cipaçao nesse setor, parece ser possÍvel afirmar que tamb~m af hou 
ve uma mudança de curso a partir de 1974, pois o crescimento m~dio 
das aplicaçÕes bem como sua participação no total dos cr~ditos pa~ 
saram a se situar em patamares mais elevados. 
No entanto, foi no setor industrial que sua atitude anti-
cfclica manifestou-se de forma mais clara, mais evidente. Com efei 
to, a taxa m~dia anual de crescimento dos cr~ditos destinados a es 
te setor mais do que dobrou no biênio 1974-75, verificando-se, 
igualmente, uma mudança de tend~ncia, ainda que efêmera, em sua 
participaç~o nesta atividade. N~o obstante os cr~ditos destinados 
~ produção terem, nesta fase, crescido a taxas significativamente 
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superiores ~s do perÍodo precedente, foram os recursos dirigidos ~ 
comercializaç~o de produtos industriais que apresentaram evidente 
modificação. 
No periodo subseq~ente, ' isto e, entre 1976 e 1979, ocor-
reu nova mudança no comportamento do Banco do Brasil. Este desace-
lerou, at~ com certa viol~ncia, suas operaçoes ativas, passando a 
apresentar uma tend~ncia declinante mais acentuada, inclusive, do 
que a do restante do Sistema Bancário. 
Contudo, tal qual no per{odo Campos-BulhÕes, o setor agri 
cola foi, de certa forma, protegido pelo Banco do Brasil, o mesmo 
n~o ocorrendo com as atividades pecu~ria e industrial, que passarnm 
a ser contempladas com menores volumes de recursos, mormente os 
destinados a custeio e investimento. 
Do exposto, parece ser possÍvel retirar algumas conclu-
soes bastante interessantes. Em primeiro lugar, o Banco do Brasil 
somente adotou procedimento claramente anticÍclico no biênio 1974-
75, quando, ent;o, expandiu de forma generalizada suas operaç~es 
de crédito. No perÍodo subseqt'Jente, sua atitude contracionista pr~ 
curou preservar determinadas atividades, dentre as quais a agr{co-
la. 
Este fato, embora relevante, nao parece constituir fen~me 
no novo, pois, pelo menos nas ~ltimas d~cadas, o Banco do Brasil 
sempre dedicou maior atenç~o ~ atividade agrÍcola, como j~ tivemos 
oportunidade de observar por diversas vezes. Na verdade, estranho 
seria adotar comportamento diverso junto a este setor num momento 
de restrição de suas operaçoes, mesmo porque, vale ressaltar, o 
crescimento da produç~o agrfcola torna-se ainda mais premente em 
situaç~es marcadas por problemas externos e inflacion~rios. 
O traço peculiar da atuação do Banco do Brasil, na fase 
posterior a 1974, deve ser encontrado, isto sim, em suas relaç~es 
com o setor industrial, setor este que sempre esteve mais afeito a 
realizar transaç;es nao s6 com os bancos comerciais, mas tamb~m com 
outras instituiçÕes financeiras. Com o aparecimento da crise, ob-
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serva-se claramente que o Banco do Brasil intensificou suas aplica 
~ ' ; -
çoes junto a industria como um todo, reduzindo-as rapidamente anos 
ap~s, quando adotou pol{tica contracionista. No entanto, mesmo nes 
ta ~ltima fase, os cr~ditos ~ comercializaç~o de produtos indus- -
triais ampliaram-se a taxas inusitadas, fen~meno contr~rio ao ocor 
rido no perfodo expansionista. Em outros termos, o Banco do Brasil 
passou a atuar justamente no setor mais ligado aos bancos comerc:il:üs, 
ofertando-lhe recursos da mesma natureza que os concedidos pelo res 
tante do Sistema Banc~rio, ou seja, cr~ditos ~ comercializaç;o. 
Sintetizando, parece ser razoável concluir que a atuação 
do Banco do Brasil, no biênio 1974-75, assemelha-se muito ao canto 
do cisne, ao procurar, por todos os meios, resolver os problemas 
financeiros da totalidade das atividades produtivas. Todavia, tal 
procedimento não poderia manter-se por muito tempo, mesmo conside-
rando-se o elevado porte da instituição bem como suas quase inesg~ 
t~veis fontes de recursos, as quais, cumpre ressaltar, passaram a 
ser objeto de maior controle. Assim, tal entidade viu-se obrigada, 
num segundo momento, a restringir suas aplicaç~es, embora o fizes-
se de maneira seletiva, tentando preservar, ao menos, alguns ramos 
e atividades. 
Para tanto, intensificou, inclusive, operaçoes antes 11 re-
servadas11 aos bancos comerciaLs, tendo reformulado, de certa forma, 
suas diretrizes de longo prazo. Em outros termos, nesta fase crfti 
ca o Banco do Brasil n~o s~ constituiu, por alguns momentos, um 
instrumento anticÍclico, como tamb~m, principalmente, tratou de am 
parar a ind~stria, atividade at~ então pouco contemplada por esta 
instituiç~o financeira. 
Esta atitude, de entrar em seara alheia numa ~poca crÍti-
ca, parece, na verdade, decorrer da necessidade do Estado dedicar 
maior atençao a determinados ramos e/ou atividades menos resisten-
tes aos efeitos da crise, conduta n~o propriamente nova no caso 
brasileiro. 
' o que constituiu novidade, como ja tivemos oportunidade 
de observar, foi o intenso auxÍlio direto do Banco do Brasil ao se 
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tor privado, ao contr~rio do que aconteceu em situaçÕes anteriores. 
Em outros termos, at~ o advento da Reforma Bancária, a intervenção 
do Estado se realizava atrav~s de gastos diretos da Uni~o, cabendo 
, 
ao Banco do Brasil financia-la quando existissem d~ficits, circuns 
t~ncia que deixava tal instituiç~o financeira mais resguardada. 
4.2 Impactos das aplicaç;es do Banco do Brasil sobre a criaçao de 
moeda 
Um dos pontos mais polêmicos sobre a atuação do Banco do 
Brasil diz respeito à possfvel influência de suas operaçÕes ativas 
sobre a criaç~o de moeda, atrav~s da expansão do saldo da ''Conta-
-Movimento'' bem como de seus dep6sitos. 
Não obstante a criaçao dos depÓsitos ser prorrogativa de 
instituiç;es banc~rias, argumenta-se que o Banco do Brasil, por 
exercer funç~es tÍpicas de Autoridade Monet~ria, ser1a um dos res-
ponsáveis pelo atual descontrole dos agregados monetários na econo 
mia brasileira ou, mais especificamente, da base monetária. 
Antes de prosseguirmos em nosso raciocinio, parece ser 
oportuno salientar alguns traços das Autoridades Monetárias Brasi-
leiras, que as distinguem das dos demais paises. 
Em primeiro lugar, cumpre relembrar que, a partir da Re-
forma Bancária de 1964, as funçoes de Autoridade Monet~ria foram 
divididas entre o Banco Central e o Banco do Brasil. 
Ademais, o Banco Central, embora nao atue diretamente com 
o p~blico, é peculiar no sentido de exercer atividades tipícas de 
um banco de fomento, administrando diversos fundos e programas es-
pacÍficos, dirigidos, basicamente, 
... ... , .... 
a agricultura, a industria e a 
expcirtaç~o. O financiamento destas atividades prov~m de várias fon 
tas, como, por exemplo, recursos externos, parafiscais, dep~sitos 
restituiveis, bem como da emiss~o de papel-moeda. 
Segue-se que a apresentaç~o das contas das Autoridades Mo 
net~rias, atrav~s do balancete consolidado das entidades que a com 
poem, difere do sistema adotado por outros 
tanto as atividades de fomento do Banco Central 
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pois contempla 
quanto as ope-
raçÕes junto ao pÚblico, realizadas pelo Banco do Brasil. Conse-
q!jentemente, a base monet~ria compreer1de nao sÓ os agregados clá~ 
sicos (papel-moeda emitido e reservas livres e compuls~rias), mas 
tamb6m os dep~sitos ~ vista no Banco do Brasil, exceto os de pro-
priedade do Tesouro Nacional 65 
Em suma, a consolidaç;o das CoQtas destes dois orgaos 
apresenta a base monet~ria (exigibilidades imediatas emitidas pe-
los Bancos Central e do Brasil) como sendo igual ao total de suas 
aplicaçoes, liquidas dos recursos não monetários por eles obtidos 
(passivo não-monetário). 
Tendo isto em mente, torna-se possÍvel avaliar o impacto 
das operaçoes do Banco do Brasil sobre a criaçao de moeda, pois as 
aplicaçÕes desta entidade passam a se relacionar diretamente com 
os mecanismos de financiamento das Autoridades Monet~rias. 
At~ o ano de 1973, as dificuldades para controlar a base 
monetiria eram de pequeno vulto, ou melhor, havia um raio de mano 
bra considerável no que se refere ao controle dos instrumentos mo 
net~rios. A dÍvida p~blica interna, por exemplo, ainda n~o havia 
atingido patamares elevadost podendo, portanto, ser utilizada com 
· · t . d d 66 A l ' d. . t d . ma1or 1n ens1·a e • em lsso, o cresc1men o a econom1a como 
um todo desobrigava as Autoridades Monet~rias de utilizarem seus 
recursos com vistas a auxiliar pronta e intensamente determinados 
ramos ou setores de atividade. 
Em suma, a inexist~ncia de pressoes sobre os cr~ditos das 
Autoridades Monet~rias, aliada à possibilidade de se obter- pront~ 
mente recursos considerados n~o-monet~rias, davam a impressao de 
que 0 sistema institucional vigente estava funcionando conforme o 
esperado. 
65 Vale lembrar que a consolidaçao destas contas suprime a 11 Con-
ta-Movimento11. 
66 Em comparaçao com o total dos haveres n~o-monet~rios ou mesmo 
com o Produto Interno Bruto. 
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Todavia, com o espocar da crise econÔmica, em 1974, que 
trouxe em seu bojo o recrudescimento do processo inflacion~rio, a 
polÍtica monet~rio-creditÍcia tornou-se uma das principais preoc.::: 
paç~es das Autoridades Econ~micas. 
Por um lado, a face de banco de fomento das Autoridades 
Monet~rias exigia uma forte ampliaç~o dos cr~ditos, conforme j~ 
tivemos oportunidade de observar em diversos momentos deste traba 
lho. 
Por outro lado, sua face de Autoridade Monet~ria, strictu 
sensu, requeria um rÍgido controle sobre os agregados monetários, 
dada a aceleração do processo inflacionário. 
Frente a tal dilema, adotou-se uma conduta que, se num 
primeiro momento pareceu engenhosa, mostrou, anos mais tarde, toda 
sua perversidade. 
A partir de 1974, o r~pido crescimento dos empr~stimos do 
Banco do Brasil ao setor privado e dos cr~ditos do Banco Central 
~s instituiç;es financeiras, como se encontra expresso na Tabela 
19, foram lastreados basicamente com recursos n~o-monet~rios, po~ 
. d 8 c t l 67 . • l . . t t to que, na vlsao o anca en ra , a var1ave ma1s 1mpor an e 
a ser controlada era justamente a base monet~ria. 
Por um lado, o Banco Central passou a utilizar-se das op~ 
raçoes com t{tulos p~blicos (Obrigaç~es Reajust~veis do Tesouro N~ 
cional-ORTN e Letras do Tesouro Nacional-LTN) -nos mercados prim~ 
no e aberto - com vistas basicamente a reduzir a forte press~o 
das aplicaç~es sobre a base monet~ria e n~o propriamente com o fi-
to de financiar d~ficits do Tesouro, ou fazer pequenos ajustes na 
quantidade dos meios de pagamento. 
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Al~m disso, foram criados diversos dep6sitos restituÍveis 
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Tabela 19 
EVOLUÇÃO DO BALANCETE CONSOLIDADO DAS 
AUTORIDADES MONETÁRIAS 
1971-79 
Anos 
1971 
19?2 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
créditos a 
InstituiçÕes 
Financeiras 
39,6 
63,5 
100, o 
252,3 
451,2 
7 39, 4 
1141,5 
11}8 1 9 
U81,2 
Créditos às 
demais Enti 
dades do sã 
tor PÚbl.icÕ 
63,3 
77,2 
100,0 
165,3 
183,2 
269,6 
406,4 
358,0 
5 36, 1 
Ativo 
Empréstimos do 
Banco do Brasil 
ao Setor Priva 
do -
47.5 
66,7 
100,0 
171,5 
2 92, 2 
471,4 
701,1 
964,1 
1586,7 
fONTE: BOLETIM DO BANCO C0úRAL-, diversos numeras. 
AplicaçÕes de 
Fundos Adminis 
trados pelo -
Banco Central 
79,7 
96,6 
100, a 
113,3 
184,6 
220,7 
258,8 
59,7 
82,5 
TOTAL 
GERAL 
44.2 
69,1 
100,0 
153,1 
235, 7 
289 f 3 
523,4 
761,2 
115 51 2 
Passivo nao-
Monetário 
38,1 
67,3 
100,0 
162,6 
261, 3 
444, 6 
576,9 
840,1 
1184,3 
Passivo 
Passi"to 
Monetario 
57,4 
68,0 
100,0 
132,9 
181' 3 
271, 6 
409,2 
593,1 
1093,4 
(1973 "" 100) 
TOTAL 
GERAL 
44,2 
67,5 
100,0 
153' 1 
235,7 
289. 3 
523,4 
761' 2 
1155,2 
m 
o 
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(sobre 
etc.) 
empr~stimos externos, importaçÕes, viagens ao exterior, 
como o mesmo 
serem mais baratos 
objetivo, mas que possuÍam a peculiaridade de 
para as Autoridades Monet~rias, pois não rendiam 
juros e, em determinados casos, sequer eram corrigidos monetariamen 
te, 
Todavia, a 11 inchaç~o do passivo n~o-monet~rio 11 , conforme 
se convencionou chamar este processo, possuia defici~ncias muito 
s~rias. Isto porque, em primeiro lugar, o lançamento de titulas de 
dÍvida bem como a criação de depÓsitos restituÍveis sÓ constituem 
uma fonte expressiva de recursos no inicio de sua difusão, po1s, 
num segundo momento, tais obrigaç~es deverão ser pagas, Em outras 
palavras, o fato de recursos desta natureza não serem a fundo per-
dido faz com que, a partir de certo ponto, as novas receitas sejam 
destinadas s6 e t~o somente ~ quitação das antigas obrigaç~es. 
Um outro problema decorrente da estrat~gia h~ pouco men-
cionada diz respeito a seus efeitos diretos sobre a base monet~ria. 
De forma mais expl{cita, o conjunto de operaç;es ativas das Autori 
dades Monet~rias ~ financiado com recursos monet~rios e n~o-monet~ 
rios, ou seja, ambos sao complementares. Logo, quanto menor a pro-
porção da base monet~ria no total do passivo, maior será sua inst~ 
bilidade a uma dada variaç~o das aplicaç~es ou, ainda, de seu com-
plemento. 
Como, a partir de determinado momento, o financiamento 
não-monet~rio atingiu nÍveis de saturaç~o, dado seu r~pido cresci-
mento, relativo e absoluto, parece ser possivel concluir que a es-
trat~gia adotada levou ao descontrole da base monet~ria ou, para 
ser mais rigoroso, tornou-a hipersensÍvel a qualquer alteraç~o ou 
descompasso no comportamento do ativo ou do passivo não-monet~rio. 
Em suma, parece ser possÍvel afirmar que a ef~mera compa-
tibilizaç~o das duas faces das Autoridades Monet~rias realizou-se 
as custas de um maior descontrole sobre os instrumentos de polfti-
ca monet~ria. Em outras palavras, apesar de neste periodo a taxa 
de criação de moeda ter sido inferior ~ da evolução das aplicaç~es 
do Banco Central e do Banco do Brasil, a estrat~gia adotada parece 
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tsr protelado o problema, o qual, no entanto, adquiriu maior gra-
vidade. 
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5 CONCI U5ÕE5 
Em todos os capÍtulos apresentados, procuramos abordar, 
de diversos ~ngulos, o comportamento do Banco do Brasil a partir 
de meados da d~cada de 60 ou, mas precisamente, apÓs a Reforma Ban 
cária consubstanciada na Lei n.4595, de 31 de dezembro de 1964. 
Este documento legal, como ja tivemos oportunidade de ob-
servar, ao cr1ar um novo sistema institucional na esfera banc~ria, 
levou o Banco do Brasil a alterar substancialmente sua atuaç;o, fa 
to que provocou diversas consequências, já explicitadas no presen-
te trabalho. 
A nosso ver, a quest~o central a ser discutida nao diz 
respeito propriamente a eficácia de tal instituição enquanto promE_ 
tora do desenvolvimento econ3mico ou como agente anticÍclico, mas, 
slm, ~ pertin~ncia em se alterar novamente sua estrutura institu-
cional, criando-se, em essen~ia, um ~nico Banco Central. 
No que se refere ao nosso objeto de estudo, h~ duas pro-
postas, caso tal instituiçao deixe de exercer funçÕes de Autorida-
de í'•íonetária. A primeira, sugere que o Banco do Brasil passe a at~ 
ar tal qual os demais bancos comerciais, competindo, em condiç~es 
de igualdade, com estas instituiçÕes, ao menos no que se refere às 
operaçÕes passivas e a parte das ativas. Isto porque acredita-se 
que esta entidade deva continuar atuando como banco de fomento, mas 
sem os privil~gios hoje existentes 68 
' 68 [sta e a posicao do ex-ministro M.H. Simonsen. 
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Uma outra proposta sugere a transformaç~o do Banco do Bra 
sil em um banco de fomento de segunda linha, cuja atividade seria 
apenas a de repassar recursos ~s demais instituiç~es financeiras, 
deixando, por conseguinte, de atuar diretamente junto ao p~blico 69 
Ambas as sugest~es, ao apregoarem a modificaç~o do siste-
ma institucional vigente, admitem que o Banco do Brasil constitui 
um problema para a correta administraç~o dos agregados monet~rios. 
Admitem, repetimos, que tal entidade ~ responsável por parcela po~ 
derável dos males que v~m afligindo a Economia Brasileira nesses 
~ltimos anos. Supoem, em suma, que o comportamento do Banco do Br~ 
sil ~ um ato de vontade pr~pria e, ademais, pernicioso ~ Nação. 
' Como ja sugerimos por diversas vezes, o direcionamento das 
aplicaçÕes do Banco do Brasil para o setor rural e para a ativida-
de exportadora nao parece ter sido obra do acaso, mas resultado de 
determinados fatores que Se contrapÕem ou se somam. 
A nosso ver, o setor rural, por possuir caracterÍsticas 
ja aludidas, consti tu:iu uma das ~nicas esferas em que o Banco do B.:_a 
sil p;de desenvolver parte de seu potencial de expans~o interna, 
70 
sem ser muito incomodado pelos concorrentes • Em outras palavras, 
o fato dos bancos comerciais desconsiderarem, via de regra, o se-
tor agropecu~rio parece ter facilitado a opç~o tomada pelo Banco 
do Brasil. 
Quanto a atividade exportadora, o mesmo parece ter ocorri 
do. Nao obstante esta ser financiada por todo o sistema banc~rio, 
as operaç~es da CACEX sao de maior prazo ou de natureza distinta. 
Em suma, a atuaç~o manifestamente diferenciada do Banco 
do Brasil constitui o pré-requisito para seu crescimento no âmbito 
interno. 
Ocorre, todavia, que o problema b~sico do Banco do Brasil 
69 O ex-presidente do Banco Central, Casimira Ribeiro, entre ou-
tros, defende esta segunda alternativa. 
70 Suas aplica~Ões industriais, vale ressaltar, têm traços bas-
tante especificas. 
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parece ter sido, desde 1964, o de manter sua legitimidade, quer co 
mo organismo pÚblico que atua em área eminentemente privada, quer-
enquanto merecedor de privil~gios inegavelmente vultosos. Isto tor 
na-se ainda mais difÍcil quando, por um lado, seus concorrentes 
t~m um peso polÍtico e econ3mico consider~vel e, por outro, quando 
sua participação no mercado atinge valores significativos. De ma-
neira mais especÍfica, não ~ Fácil sustentar que o Banco do Brasil 
esteja atuando em áreas que não interessam em absoluto ~s demais 
instituiç;es bancárias, ou seja, que esteja ocupando espaços vazi-
os. Isto porque, caso os bancos privados tivessem os mesmos incen-
tivos, e bastante prov~vel que haveriam de entrar nestas ~reas, em 
bora, talvez, de forma menos rápida e eficaz. 
Por outro lado, os consideráveis recursos do Governo Fede 
ral, depositados no Banco do Brasil, certamente constituem um alvo 
de cobiça para as demais instituiç~es, como j~ tivemos oportunida-
de de observar. 
Nesse sentido, conv~m frisar a situaç~o extremamente deli 
cada do Banco do Brasil: seu porte e ·as prerrogativas a ele confe-
ridas tornam-no alvo f~cil dos arautos da economia de mercado, os 
quais, por conseguinte, advogam sua extinção ou a restrição de 
suas operaçoes. 
Para contornar ou ao menos aliviar pressoes desta nature-
za, o Banco do Brasil viu-se na contingência de adotar outros pro-
cedimentos que lhe conferissem maior legitimidade, como, por exem-
plo, cobrar as menores taxas de juro do mercado, inclusive sobre 
operaç~es ordin~rias. 
~ certo que a maioria das aplicaç~es s~o realizadas com 
taxas de juro inferiores ~s do mercado, o que, por si s6, poderia 
vir a justificar suas prerrogativas. Todavia, o Banco do Brasil p~ 
rece ter optado por generalizar esta sistem~tica com vistas a obter 
0 apoio dos demais clientes e, simultaneamente, apresentar-se como 
instituiç~o que procura, antes de tudo, o bem-estar da comunidade. 
Sua rentabilidade, contudo, nao parece ter sido jamais a-
fetada, mesmo porque raras foram as vezes em que este banco deixou 
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de lançar mao dos recursos provenientes da "Conta-Movimento" (Tab~ 
la 20). Logo, é razoável concluir que tal entidade, não obstante 
-as pressoeE!: a que estava submetida, logrou, da mesma forma, impor 
seus interesses, principalmente junto às Autoridades Governamenta~. 
Neste aspecto, seu comportamento cauteloso não deve ser confundido 
com passividade. 
Tabela 20 
RENTABILIDADE DE DETERMINADOS BANCOS 
1972-1979 
Bancos 1972 1973 
Banco do Brasil ll' 9 7,1 
Brades co 12,0 16,8 
Banespa 18,8 14,9 
I taú 10,7 13' 5 
Mercantil 16,6 14,6 
Auxiliar 9,3 12,6 
Real 12,3 5,6 
Uni banco 7,8 8,7 
Nacional lO, o 18,3 
' ' FONTE: Quem e Quem, diversos numeras. 
1975 
29,8 
17,5 
19,5 
42,3 
43,6 
24,4 
15,3 
19,8 
20,8 
NOTA: Lucro liquido sobre patrimÔnio liquido. 
Em oorcentagem} 
1977 1979 
35' 3 ll' 1 
63,8 14,2 
38,5 7,0 
26,9 ll' 6 
24,6 12,3 
10,8 10,6 
26,8 18,2 
25,6 12,2 
23,2 11,2 
Um outro traço marcante que parece servir ao mesmo propo-
sito diz respeito a sua atitude perante os acionistas e as Bolsas 
de Valores, comportamento que j~ lhe rendeu diversos pr~mios da A~ 
socíação Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais. A esse 
respeito, acreditamos que, o Banco do Brasil procura vender a ima-
gem de um banco a serviço dos cidadãos brasileiros e de sua propri 
edade, reforçando a id~ia de que tal entidade sempre se apresenta 
como instrumento de promoçao do desenvolvimento ou como mecanismo 
eficaz de polÍtica econ~mica, posto ~ disposiç~o das Autoridades 
Governamentais. 
Todos os fatores acima enumerados levam a crer que o Ban-
co do Brasil vem procurando ampliar e consolidar sua base de apoio 
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~om vistas a resistir ~s investidas das instituiç;es banc~rias da 
area privada. Em outros termos, este aparente ''bom comportamento'' 
do Banco do Brasil tem por finalidade angariar apoio junto à popu-
lação e às classes produtoras a~ mesmo tempo em que, ' e oportuno r~ 
petir, evitam confronto direto com o restante do sistema banc~rio. 
Mesmo assim, como ja frisamos, esta entidade vem sendo 
acusada de ser uma das principais responsáveis pela aceleração do 
processo inflacionário, fen;meno este derivado, basicamente, do 
descontrole da base monet~ria. 
Em virtude da relevância e da complexidade deste tema, p~ 
mitam-nos abrir um longo parágrafo com vistas a explicitar nossa 
posiç~o sobre a quest~o mencionada no par~grafo anterior. Assim 
procedendo, acreditamos poder terminar esta monografia de maneira 
satisfat~ria. 
Muitas sao as observaçÕes que gostariamos de enunciar com 
relaç~o 1 tese de que a base monet~ria sofreria menos pressao caso 
o Banco do Brasil deixasse de fazer parte das Autoridades Monet~­
:rias. 
Em primeiro lugar, e oportuno relembrar que a forma pecu-
liar de contabilização das operaçÕes das Autoridades Monetárias Na 
cionais, bem como a representatividade das aplicaçÕes do Banco do 
Brasil no total desses ativos, d~o a impress~o de que as expansoes 
da base monet~ria decorrem de um excessivo crescimento das opera-
çoes do banco supracitado. Vejamos este aspecto com mais vagar. 
Ao desmembrarmos o ativo das Autoridades Monetárias, de 
acordo com a instituição concedente, torna-se claro que a rubrica 
"Empr~stimos do Banco do Brasil ao Setor Privado" representa pare.§_ 
la ponder~vel do total do item desmembrado. Logo, esta rubrica sem 
pre assume um papel relevante para a explicação dos fatores de va-
riaç~o da base monet~ria, mesmo quando seu crescimento relativo ~ 
substancialmente inferior aos demais. 
Soma-se a isto o fato de que os dep~sitos a vista no Ban-
co do Brasil, exceto os pertencentes ao Tesouro Nacional, sao par-
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te integrante da base monet~ria. Conseq~entemente, uma s~bita pre-
ferência do pÚblico por esta instituição poderia vir a prejudicar 
o controle do principal agregado monet~rio. Dito de outra forma, 
no caso do Banco do Brasil desenvolver uma polÍtica agressiva de 
captação de dep6sitos ~ vista, a base monet~ria provavelmente cres 
ceria e tal instituição poderia ser condenada por esta atitude, le 
g{tima e natural para qualquer instituição banc~ria. 
Estas constataç~es, todavia, nao chegam a abalar a tese 
de que o atual sistema institucional banc~rio necessita de refor-
mas. Com efeito, embora tal contabilizaç~o possa parecer estranha, 
tem sua razão de ser, pois os depÓsitos à vista, no Banco do Bra-
sil, possuem poder multiplicador mais elevado, dada sua condição 
de agente centralizador da compensaç~o de cheques. Ademais, mesmo 
que isto não ocorresse, parece ser oportuno relembrar os privilé-
gios consubstanciados na ''Conta-Movimento'' e seus efeitos sobre a 
quantidade de moeda em circulação. Em suma, o problema a ser discu 
tido não pode restringir-se a aspectos cont~beis. 
Em segundo lugar, poderÍamos argumentar que o crescimento 
de suas aplicaç~es, embora pudesse vir a expandir a base monet~ria 
- via ampliação dos saldos da ''Conta-Movim~nto'' -, teria condiç~es 
de ser financiado atrav~s de mecanismos considerados não-inflacio-
nários como, por exemplo, a expansão lÍquida do saldo da divida p~ 
blica interna. Afinal, não foi justamente este o expediente criado 
pelas Autoridades EconGmicas, em 1964, para fazer frente aos volu-
mosos e recorrentes d~ficits do Tesouro Nacional? Se, atualmente, 
e o Banco do Brasil - ou as Autoridades Monet~rias - que necessi-
tam de recursos adicionais, por que hegar-lhes esta fonte de finan 
ciamento? 
Nao obstante isto ser possivel, afirmam os crÍticos que o 
valor total de titulas p~blicos a ser lançado no mercado provoca-
ria, inexoravelmente, desequilÍbrios bastante serias no aparato 
produtivo nacional, na medida em que, ao elevar o nÍvel das taxas 
de juro, expandiria o nfvel de preços, desincentivaria os investi-
mentos, reduziria as poupanças destinadas ao setor privado e pior~ 
ria a estrutura passiva das empresas. 
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Assim, esta alternativa s~ ser1a válida caso o Banco do 
Brasil necessitasse de recursos adicionais em montante relativamen 
te reduzido, fato que, na verdade, não ocorre. Em outros termos, a 
colocação liquida de titulas de dÍvida do Tesouro so nao seria PBE 
niciosa se fosse realizada com parcim~nia. 
Poder-se-ia ainda argumentar com os crÍticos do Banco do 
Brasil no que diz respeito às suas operaçÕes ativas, que, ao contrário 
do senso comum, é perfeitamente possivel controlar as aplicaçÕes 
daquela entidade, de maneira a não exercerem pressão sobre a base 
monetária. Tanto isto é verdade que seus empréstimos, nos perfodos 
1964-66 e 1978-79, considerados em termos reais, decresceram a ta-
xas substancialmente superiores ~s das demais instituiçÕes finan-
ceiras, n~o havendo, conseq~entemente, razao para supor que esta 
entidade não seja passÍvel de controle mais intenso. 
Ocorre, todavia, que a disseminação de suas dependências, 
bastante pro-seu porte e 
blemático o 
a diversificação 
controle efetivo 
de suas funçÕes tornam 
sobre suas aplicaçÕes, mesmo porque, 
perdoem-nos a insistência, sua face privada exige um crescimento 
contÍnuo. Em outras palavras, devido ao tamanho e ao poder politi-
co do Banco do Brasil, o controle sobre suas aplicaçÕes implica, 
freq~entemente, a concessão de novos privilégios, algo que, no fu-
turo, poderá vir a ser prejudicial ao pr~prio pais. 
Na hipÓtese de adotarmos estes argumentos com vistas ~ 
fundamentação de nosso raciocÍnio, seria perfeitamente razoável 
aceitarmos a tese de que as relaçÕes do Banco do Brasil com o Ban-
co Central devem passar por determinadas reformulaçÕes. Contudo, 
tal questão parece 
foi iniciada. Isto 
não ter se esgotado ou, melhor ainda, sequer 
porque, 
se das operaçÕes ativas ou 
a nosso ver, não será através da análi-
passivas do Banco do Brasil ou das Aut~ 
ridades Monetárias que lograremos aclarar o problema ora em discus 
são, pois este parece ter amplitude bem maior. 
Em certo momento deste trabalho, procuramos demonstrar que 
as operaçÕes de crédito possuem peculiaridades que as tornam dis-
tintas das demais transaçÕes realizadas em um sistema econÔmico re 
gido pela produção de mercadorias. Mais especificamente, tivemos 
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oportuni~ade da levantar a hip~tese de que o cr~dito tende a ampl! 
ficar as perturbaç~es do aparato produtivo, tanto nas fases expan-
sivas quanto nas recessivas. Este processo de instabilidade, diz{~ 
mos ~quela altura, tende a se expandir na medida em que o mercado 
de cr~dito cria novos mecanismos de financiamento bem como formas 
distintas de aplicaç~o de capital. Dito de outra forma, a sofisti-
caç~o do mercado financeiro, derivada destas inovaç~es, traz consi 
go elementos latentes de instabilidade, que podem vir a se espra~r 
para o restante do sistema econSmico. Isto porque os agentes econS 
micos passam a transacionar mais frequentemente no mercado de cr~­
dito, tanto na posiç~o de tomadores quanto de ofertantes de fundos 
ou, ainda, nas duas posiçÕes simultaneamente. Ass~m, aumenta a paL 
ticipaç~o dos recursos de terceiros, sob a forma de empr~stimo, na 
estrutura passiva de tais entidades, o que as torna mais suscetÍ-
veis ~s constantes mudanças nos prazos e custos das transaçÕes cre 
ditÍcias. 
Conseq~entemente, o aspGcto financeiro para os agentes e-
con~micos adquire uma dimens~o estrat~gica que pode vir, inclusive, 
a se sobrepor às demais. Em outras palavras, pode haver situaçÕes 
em que os saldos positivos ou negativos obtidos pelas pessoas ou 
pelas empresas derivam, exclusivamente, de operaç5es realizadas no 
âmbito financeiro e não no real. 
Em outro momento de nossa exposiç~o, ' observamos que a ra-
pida sofisticação e a expansão do Sistema Financeiro Nacional, a 
partir de meados da d~cada de 60, foi acompanhada por uma tentati-
va nao menos intensa por parte do Estado de direcionar os fluxos 
financeiros bem como de influir sobre seus prazos e custos. Isto 
porque o pr6prio crescimento do mercado de cr~dito permitiu que as 
Autoridades Econ~micas lançassem mão de mecanismos financeiros en-
quanto instrumentos de polÍtica econ~mica substituindo, em certa 
medida, as criticadas aplicaçoes diretas do Tesouro Nacional. 
Por meio de determinaç;es legais, redescontos seletivos, 
repasses e refinanciamentos, as Autoridades Econ3micas lograram i~ 
corporar nesta polftica as entidades financeiras privadas e esta-
duaLs, se bem que de forma complementar ~s instituiç;es p~blicas 
federais. Aquelas, como j~ observamos, nao tiveram seus interesses 
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prejudicados, pois os instrumentos acima aludidos geralmente nao 
implicavam maior risco nem, tampouco, reduç~o de seus lucros. 
Independentemente disto, o fato é que o mecanismo de cre-
dito tornou-se um dos pilares da intervenç~o estatal no Sistema E-
con6mico Nacional neste ~ltimo perÍodo cÍclico, em virtude, justa-
mente, da impressionante expans~o do Sistema Financeiro Interno. 
Assim, parece ser razo~vel concluir que o crédito trans-
formou-se numa vari~vel estratégica, quer para os agentes econ~mi­
cos, quer para as Autoridades Governamentais. Logo, a situaç~o ~ 
bem diferente da existente no perÍodo compreendido pelos governos 
de Juscelino a Goulart. ~quela época, perdoem-nos a insist~ncia, a 
pr6pria atrofia do Sistema Financeiro nao permitia sua utilização 
intensiva enquanto instrumento de polÍtica econ~mica, 
Entretanto, a administração das operaçoes creditÍcias no 
Brasil ~ bastante problem~tica devido não s6 a raz;es de ordem ge-
ral, mas tamb~m a aspectos atinentes ~ estrutura do Sistema Finan-
ceiro Nacional. 
Quanto ao primeiro aspecto, ja tivemos oportunidade de o~ 
servar que as transaç~es de empr~stimo, por suas pr6prias caracte-
rÍsticas, t~m condiç;es de ser efetuadas sem que haja interfer~ncia 
de agentes estranhos. A primeira delas, sem sombra de d~vida, diz 
respeito ao processo cl~ssico de desintermediação financeira, 
tende a se manifestar de forma mais cristalina em situaçÕes de 
que 
' n-
gido controle sobre o sistema financeiro 11 institucional 11 , caso nos 
seja permitida a utilização deste termo. 
Como o produto destas transaçoes - o dinheiro - serve a 
qualquer um justamente por ser o equivalente geral, parece ser cor 
reto concluir que o mercado de dinheiro tem um nivel de independ~.!:!, 
ela infinitamente superior aos dos demais mercados. 
Soma-se a isto o fato de que as proprias instituiçÕes fi-
nanceiras legalmente constitu{das e, portanto, passiveis de serem 
controladas, possuem diversos artiffcios - j~ mencionados - para 
burlar as determinaç~es das Autoridades Econamicas tanto no que se 
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refere ao direcionamento do cr~dito, quanto e, principalmente, no 
que tange a seus custos. Assim, embora tal setor possa ser prejudl 
cada por medidas governamentais, ~ forçoso admitir que nesta esfe-
ra de atuaç~o a efic~cia do controle do Estado deixa muito a dese-
jar. 
Isto se torna ainda mais verdadeiro quando se observa a 
atual estrutura do Sistema Financeiro Nacional, caracterizada, den 
tre outras coisas, por uma significativa concentraç~o das aplica-
çÕes em entidades não ligadas diretamente ao Governo Federal. o fa 
to de pertencer ao Estado - em sua esfera federal - parcela ponde-
r~vel dos haveres financeiros n~o parece negar esta premissa, pos-
to que grande parte desses recursos nao sao aplicados diretamente 
por ele, mas, sim, atrav~s das entidades h~ pouco mencionadas. Es-
tas, como j~ tivemos oportunidade de observar, ' sao em pequeno num~ 
ro e concentram em suas m~os um poder polÍtico bastante significa-
tivo, levando-nos a crer que dele se utilizam quando se sentem pr~ 
judicadas. 
Por conseguinte, nao parece ser incorreto concluir que, 
mesmo naqueles aspectos em que o Sistema Financeiro poderia vir a 
ser controlado, o Estado tem poucas condiç;es de intervir de forma 
eficaz, em virtude do poder pol{tico das entidades financeiras. 
Temos, assim, uma situaçao na qual um dos fatores mais 1m 
portantes para o atual Sistema Econ~mico - o cr~dito - pode vir a 
se comportar de maneira totalmente diversa da pretendida pelas Au-
toridades Econ~micas~ 
€ dentro deste contexto, acreditamos nos, que a quest~o 
institucional das Autoridades Monet~rias deve ser discutida. Sen~o 
vejamos~ 
No ano subseq~ente a denominada ''crise do petr6leo 11 , di-
versos indicadores j~ sugeriam que estava tendo inÍcio um processo 
de desaceleraçao da economia brasileira, o qual vem-se aprofundan-
do deste então. 
Independentemente dos objetivos e dos resultados da polÍ-
tica economica implementada a partir daquela ~poca, 
as operaçÕes creditfcias - devido à sua importância 
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' o fato e que 
estrat~gica -
passaram a ser utilizadas com mais intensidade ainda pelo Estado, 
quer através de repasses e refinanciamentos, quer por meio de em-
pr~stimos diretos ao setor privado, Para tanto, como nao poderia 
deixar de acontecer, o Estado lançou mao de todas as instituiç;es 
financeiras sob seu controle, dentre as quais, evidentemente, en-
contravam-se o Banco Central e o Banco do Brasil, partes constitu 
tivas das Autoridades Monetárias. 
Na medida em que cabe a essas entidades o monop6lio de 
emissao, medidas foram tomadas para que o crescimento de suas apli 
caçoes nao viesse a pressionar sobremodo a base monet~ria, como j~ 
foi explicitado no capitulo anterior. 
-Mas, mesmo assim, porque nao desvincular as operaçoes do 
Banco do Brasil das do Banco Central? 
A nosso ver isto de nada adiantaria, pois o Banco Central, 
enquanto instituiç~o de fomento, destinaria os recursos antes re-
passados ao Banco do Brasil, via ''Conta-Movimento'', a outras enti-
dades financeiras, para que estas os fornecessem ao setor privado. 
Em outros termos, as aplicaç~es que apareciam na rubrica ''Conta-Mo 
vimento 11 passariam a ser contabilizadas no item ''Cr~ditos a Insti-
tuiç~es Financeiras'', dentre as quais, eventualmente, poderia es-
tar o Banco do Brasil, caso este n~o fosse transformado numa insti 
tuição de segunda linha. 
Em face do exposto, parece ser razo~vel concluir que o 
descontrole sobre as vari~veis monet~rias n~o prov~m, ao menos de 
forma t~o simplista, do modelo institucional vigente. Algu~m pode-
ria argumentar que a reforma institucional eliminaria, igualmente, 
as atividades de fomento exercidas pelo Banco Central, solucionan-
do, por completo, o problema de descontrole dos instrumentos mone-
tarios. 
Na nossa opiniao, tal descontrole parece ser a manifesta-
çao de uma determinada forma do Estado intervir no Sistema Econ;mi 
co, forma esta baseada na oferta de cr~ditos ao setor privado a 
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' custos mais reduzidos, como ja observamos anteriormente. o Banco 
Brasil, bem como o Banco Central 1 constituem, isto sim, os instru-
mentos desta estrat~gia e nao agentes regidos exclusivamente por 
interesses prÓprios. 
Cremos, assim, que o ponto principal a ser discutido nao 
diz respeito ~s Autoridades Monet~rias, mas, sim, ~ propriedade da 
intervenção estatal no Sistema EconÔmico e, principalmente, às fo.E_ 
mas pelas quais isto se efetiva. Acreditamos que sem esta discus-
são os problemas hoje existentes, no âmbito das Autoridades Monetá 
r1as, iriam manifestar-se em outras instâncias. 
Lembremo-nos, por exemplo, da situação existente antes da 
Lei n.4595/64: o Tesouro Nacional, em virtude de seus d~ficits, 
era considerado responsável pela situação inflacionária existente 
~quela ~poca. Procedeu-se a uma série de reformas, dotou-se a UnGo 
de mecanismos de financiamento n~o-inflacionários e, apesar disto, 
a mesma situaç;o ressurgiu, s6 que com novos protagonistas. 
Nesse sentido, somos céticos com relaç~o aos beneFÍcios 
advindos de um novo quadro institucional, onde exista um Banco Cen 
tral ~nico que, ademais, nao exerça atividades de fomento. 
Resta, por fim, um Último ponto a ser discutido, qual se-
ja, o do novo papel a ser assumido pelo Banco do Brasil caso se 
concretizem as reformas há pouco aludidas. 
Pelo lado das instituiçÕes financeiras privadas, acredit~ 
mos que a transformação do Banco do Brasil em um agente de segunda 
linha seria a solução mais adequada. Isto porque parece n~o restar 
d~vidas de que tal instituiç~o, caso passe a atuar agressivamente 
no mercado, iniciar~ um violento processo de conglomeraçao e de Fu 
sÕes com vistas a tornar-se semelhante aos concorrentes. 
No entanto, cremos haver ainda outras e mais fortes razoes 
para esta suposiçao. 
' Se por um lado a situaçao do Banco do Brasil e delicada, 
por gozar de privil~gios e atuar em ~rea eminentemente privada, e 
95 
ineg~vel, por outro lado, que o mesmo ocorre com as instituiç;es 
privadas, pois estas encontram sempre uma instituiç~o semelhante a 
' 
elas que adota uma conduta - ao menos aparente - mais proxima dos 
interesses da sociedade, mormente em ~pocas de crise econGmica. Em 
outras palavras, acreditamos que a atitude manifestamente distinta 
do Banco do Brasil se constitui ponto de preocupaç~o para as enti-
dades financeiras privadas na medida em que explícita claramente o 
poder destas ~ltimas, bem como, e, principalmente, seu procedimen-
to freq~entemente contr~rio aos interesses dos demais segmentos da 
sociedade. 
Mesmo na hip6tese do Banco do Brasil nao mais possuir prl 
vilégios, é possÍvel que tal dicotomia subsista. 
SÓ neste contexto, acreditamos nÓs, justifica-se a suges-
tao de se transformar o Banco do Brasil numa instituição de segun-
da linha, 
Tabela 1 
EMPRÉSTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADO 
NÃO-fiNANCEIRO SEGUNDO EMPRESTADDRES fiNAIS 
1967-79 
Entidades 
Sistema Monetário 
Banco do Brasil 
Bancos Oficiais 
Bancos Privados 
Sistema Não-Monetário 
Financeiras 
Bancos de Investimento 
Bancos de D~0nnvolvimanto 
BNOE (Bruto) 
BNDE (LÍquido) 
CaiXas EconÔmicas 
Federal 
Estadual 
PIS (CEf) 
SfH (TOTAL) 
8NH ~Bruto) 
BNH lÍq!:jido) , . 
Aesociaçoes de Poupança e Emprest1mo 
Sociedades Comerciais de Investimento 
TOTAL 
. 
FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL, diversos numeras, 
(1) IGP-OI - de:z,/dez, . 
'1967 1.969 
21.917 34.284 
7.450 12.585 
4. 652 6.784 
9,815 14.915 
7.563 19.328 
2.931 5,519-
1. 357 4.072. 
54 511 
859 2. 556 
744 2.120 
L 516 2. 702 
1.105 1. 854 
411 848 
- -
1. 278 6.554 
810 4,291 
544 2. 40 3 
-
213 
352 1.631 
29,500 53.612 
1971 197 3 
48. 217· 74.698 
18.807 28. 4 35 
8,607 14.645 
20,802 31.619 
36.048 74.721 
10.106 22.514 
8.073 18.964 
954 2.538 
3.528 6.628 
2. 349 3,027 
5,678 10,423 
4,019 7.249 
1. 659 3. 174 
. 78 L 572 
13.263 24.148 
8. 309 13.974 
4.861 4.614 
475 L 658 
3. 313 9.238 
84.265 149.419 
C.~ .. >"ll..l.>tU<t"' Ut< .1.7 !U < 
1975 1977 1979 
106.930 123.169 122.862 
47.742 56,426 51.173 
21,227 24.784 26,372 
37.981 41.958 45,316 
102.141 122.912 122.199 
21,622 17.572 16,905 
22.726 25.208 26.091. 
. 5,141 7,886 7.796 
16,867 26,273 29.810 
ll, 29 3 16.087 16.649 
19,775 27.458 24.774 
14.678 19.377 17,070 
5.097 8,081 7.704 
1,642 1. 250 713 
37.141 55.412 55,658 
20.545 29.557 o. 366 
4.244 5.142 5,973 
2. 897 5.069 5,855 
12. 306 16.738 16.901 
209,071 246.081 245,061 
'-Ü 
"' 
Tabela 2 
EMPRÉSTIMOS DOS BANCOS COMERCIAIS EXCLUSIVE 
BANCO DO BRASIL , 
1968-79 
Discriminação 1968 1969 1970 1971 1972 
Empréstimos a Produção 10,649 11.916 13.420 15,527 18.881 
AgrÍcola l.fi93 1.505 1.603 1. 883 2.103 
Animal 1. 521 1,460 1. 503 1.678 L 980 
Industrial ?.410 8.705 9.991 11.545 14.243 
Cooperativas de Produção 225 246 323 421 555 
Empréstimos ao Comércio 5, DO 1 5,860 5.992 7.426 9. 527 
Produtos AgrÍcolas 854 1.292 973 1. 238 L 593 
Produtos de Origem Animal 135 134 156 .162 197 
Produtos Industriais 2. 622 2,953 3,247 3.900 4.989 
Nao-Especificado 1. 390 1.481 1.616 2.126 2.748 
Empréstimos a Atividades 
Nao-Espacificadss 2,639 3,429 4,396 5, 639 7. 4 38 
Empréstimos ao Setor PÚblico 1.144 1.541 1.790 1..972 2,338 
Governo Federal 
- - -
- -
Governos Estaduais 507 651 763 1. 041 1.3?7 
Governos Municipais 73 58 104 98 90 
Autarquias 564 832 923 833 871 
Empréstimos as-InstituiçÕes 
Financeiras 63 93 118 227 280 
Outros . 7 9 11 9 8 
TOTAL 19.500 22.823 25.?30 30.882 38,474 
. FONTE: 1968-75 -MOVIMENTO BANCÁRIO BRASILEIRO, diversos numeras, 
1976-1979 - BOLETIM DO BANCO CENTRAL, diversos nÚmeros, 
NOTA: Saldos em Final de perÍodo, 
(1) IGP-DI - dez./dez. 
1973 
23.891 
3.235 
2.883 
16.888 
885 
10,802 
L 326 
223 
5,050 
4.203 
9.486 
2.688 
-
L 716 
134 
838 
358 
7 
47.233 
1974 1975 
27.813 33. ?70 
3. 574 4. 516 
3,108 4.047 
20.195 24.169 
936 1."038 
1L704 l3. 370 
L 719 2,036 
286 404 
5,176 6,038 
4. 523 4,892 
9. 233 10,663 
2,3fH 2. 811 
- -
1."029 1.192 
603 933 
749 686 
258 420 
5 3 
51.413 61.063 
(Cr$ MilhÕes de 1970 
1976 1977 1978 
35.850 39.8?6 43.647 
4.2?5 4. 09 5 3. 342 
4.110 3. 567 3.150 
26.462 31.189 36. 2 39 
1.002 l. 025 917 
14.615 15.311 16.794 
1. 280 L 315 1.267 
367 413 509 
5.768 6. 317 6. 894 
7. 200 ?.266 8.123 
10.330 lL558 13.971 
3. 78 3 4, 311 5.751 
- - -
... . .. . .. 
... . .. . .. 
... . .. . .. 
340 313 372 
... . .. . .. 
64,918 ?L 370 80,536 
11' 
1979 
' ... 
... 
... 
... 
... 
... 
... 
... 
... 
... 
13.174 
6~955 
-
. .. 
. .. 
. .. 
340 
. .. 
78,981 
'" ~· 
Tabela 3 
EMPRÉSTIMOS DO BANCO DO BRASIL 
1967-79 
Discriminação 
Empréstimos à Produção 
Agrfcola 
Animal 
Industrial 
Cooperativas de Produção 
Empréstimos ao Comércio 
Produtos Agrfco1as 
Produtos de Origem Animal 
Produtos Industriais 
Nao-Especific~dos 
Empréstimos à Atividades 
Nao-[spsciPicadas 
Empréstimos ao Setor PÚblico 
Governo Federal 
'Governos Estaduais 
Governos Municipais 
A'utarquias 
Empréstimos à InstituiçÕes 
Financeiras 
FINEX 
Outros 
PASEP 
TOTAL 
1967 1968 1.969 
3. 777 4,721 5,823 
2.049 2. 4 71 2.882 
721 961 1. 243 
919 1. 196 1,560 
88 93 138 
3.673 4.380 5. 306 
1.079 1.259 1. 638 
92 117 144 
2,502 3,004 3.524 
- - -
239 591 1.094 
6.195 4.954 4,155 
6,155 4,903 4. 061 
2l 27 20 
5 4 2 
l4 20 72 
2 o o 
- -
-
-
-
-
-
- -
13,887 14,646 16.378 
. 
FONTE: MOVIMENTO BANCÁRIO DO BRASIL, diversos numeras, 
BOLETIM 00 BANCO DO BRASIL, diversos nÚmeros. 
NOTA: Saldos em final de p8riodo, 
(1) IGP-DJ (2) Exclusiva as autarquias, 
1970 1971 1972 
9,404 12,089 15,263 
3,761 4,548 6. 387 
1. 553 2.063 2,801 
3,705 4~918 5,477 
385 560 598 
4. 264 4. 506 3. 176 
2.005 2.170 1. 401 
38 28 35 
2.221 2.171 l. 740 
-
137 
-. 
1.158 t .438 1.592 
3.492 2.933 2. 529 
3,-403 2,848 2.461 
19 11 11 
2 12 o 
68 62 57 
3 19 20 
113 153 379 
- - -
-
610 907 
18.434 21.760 23,870 
1973 1974 1975 
19.119 25,827 35,828 
8.402 10,964 14.342 
3. 745 4.442 7.124 
6.381 9.390 12,940 
591 1. 031 l. 422 
3. 540 5.265 5,165 
1.646 3,026 2.629 
34 32 45 
1,860 2. 074 2.491 
-
133 
-
2. 410 3.500 3,848 
2.199 2.060 1. 623 
2. 131 1.584 1. 218 
43 37 382 
o 1 3 
25 438 20 
2) 26 57 
436 -683 l. 381 
- - -
2.525 2,068 1. 640 
30.254 39.413 49.802 
\'--""' ""'"""""'"' "" .~ .... . '
1976 1977 1978 1979 
37.281 37.936 f?. 44 3 34.924 
15.143 17.426 16,508 16.655 
7.572 6.757 6.655 5. 970 
13.286 12.139 12.459 lo. 34 3 
1. 280 1. 614 1.821 l. 956 
7.009 8.618 7. 365 6.154 
3,769 4,185 1.965 l. 871 
40 42 43 3l 
3.200 4.391 5,357 4.252 
- - - -
5,631 7 .032 
- -
1. 344 1. 611 725(2) 420(2) 
838 603 428 24,2 
495 506 297 ... 
2 
- -
... 
9 502 
-
... 
20 26 
- -
1.925 2. 254 ... . .. 
- -
8.154 ), 716 
1.590 1. 327 l. 264 1.166 
54.792 58.805 54. 951 46. 39 3 
'Ü 
w 
Tabela 4 
CRÉDITOS CONCEDIDOS PELAS CARTEIRAS DE CRÉDITO 
GERAL E RURAL DO BANCO DO BRASIL 
1967-79 
Discriminação 1967 1968 1969 
Créditos a Agricultura 2. 324 2.637 2.883 
Custeio 1. 547 L 727 L952 
I nvsstimento 464 561 552 
Comere ia lizaçâo 313 349 379 
Créditos a Pecuária 51< 665 754 
Custeio 110 136 159 
Investimento 350 474 530 
Comere ia li z:ação 54 55 65 
Cr~ditos a IndÚstria 582 888 966 
Custeio 460 735 760 
Investimento 122 153 206 
Comere ialização 
- - -
Outros 
- - -
Custeio 
- - -Investimento 
- - -
TOTAL 3.420 4.190 4.604 
1970 1971 1972 1973 
3.523 4. 223 5-,829 7. 563 
2. 317 2,614 3,298 4. 432 
742 L0 55 L 728 2. 04 7 
464 554 803 1. 084 
782 1.183 1.453 2. 164 
164 243 263 367, 
·562 875 LlJO 1,709 
56 65 60 88 
1.150 L 394 L 57 3 2. 399 
922 L150 L 245 1.544 
228 244 328 855 
- - - -
- -
14 11 
- -
' 
9 
- -
10 2 
5.455 6. 80 l 8,870 12.138 
FONTE: fundação Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística - IBGE. 
NOTA: A Carteira de Cr~dito Rural substituiu a antiga CREAI. 
Fluxos no perÍodo, 
(1) IGP-Df m~dio. 
1974 1975 1976 
10.215 15.342 16.671 
6. 219 8.065 9.654 
2,433 3,890 3,718 
L563 3,.387 3,299 
2. 414 4.691 4,136 
515 2.092 988 
L B15 2. 528 3,086 
84 71 6-2 
4,958 6,471 4,568 
4,099 4. 776 3,874 
859 1.695 694 
-
- -
336 459 1.058 
299 351 l. 022 
39 108 36 
17. 8 36 26,963 26.434 
(Cr$ MilhÕes de 1970) (1) 
1977 1978 1979 
16,894 16.352 20.920 
10,106 10,445 14.287 
3. 432 3. 385 3. 922 
3, 356 2. 522 2. 711 
2. 641 3.078 4 .. 438 
1. 319 1.604 L 715 
L27l 1,397 2.623 
51 77 100 
5,696 5.545 4.680 
4.492 4. 711 4.087. 
1. 204 834 593 
- - -
633 1.439 1. 423 
535 L 322 1. 340 
98 ll7 83 
25.864 26.414 3L461 
"' 'Ü
Tabela 5 
CRÉDITOS CONCEDIDOS PELAS CARTEIRAS DE CRÉDITO GERAL E RURAL(l) 
DO BANCO DO BRASIL 
1967-79 
Discriminação 1967 1968 1969 1970 1971 19?2 1973 
Créditos a Agricultura 412 437 443 491 550 600 643 
cUsteio 320 329 339 358 392 421 448 
Investimento 76 93 90 106 146 161 180 
Comere ia lização 16 14 14 28 l3 17 15 
Créditos a Pecuária 70 103 118 122 151 165 169 
Custeio 17 25 30 30 35 45 43 
Investimento 53 77 87 92 116 120 126 
Comercialização 
- - - - - -
-
Créditos a IndÚstria 7 8 lO 11.0 ll 12 12.2 
Custeio 5 6 8 a. 7 9 9 9.0 
Investimento _ 2 2 2 2.0 3 3 3.2 
Comercializaçao 
- - - - - - -
Outros 
- - - -
-
0.63 1. 63 
Custeio 
- - - - -
0.50 1. 50 
Investimento 
- - - - -
0,13 0,13 
TOTAL 489 548 571 624 712 777,63 825.83 
1974 
694 
483 
186 
25 
174 
53 
121 
-
18.4 
15.6 
2,8 
-
2.48 
2.30 
0~18 
888,88 
FONTE: Fundação Instituto Brasileiro de Geografia a Estat{stica - IBGE. 
N~TA: A Cart8ira de Cr~dito Rural substituiu a antiga CREAI. 
(1) A Carteira da Crédito Rural é a antiga CREAI. 
1975 1976 
787 867 
527 615 ., 
221 209 
38 42 
300 222 
157 99 
143 123 
- -
17.0 16. 4. 
13.6 13,7 
'·' 
2.2 
• 
-
1.16 1.2 
0,90 l.O 
0.26 0.2 
1.105.16 1.1'36.6 
\'-FH "'.1."-'"""'" U<> '-W"'-~Cl~uSj 
1977 1978 1979 
824 891 1.157 
596 657 850 
193 214 288 
35 20 18 
184 230 269 
109 117 122 
75 113 146 
- - -
21, 1 26.0 24.0 
19. 3 24.0 22 .o-
l, 8 1.6 2.]. 
- - -
5,85 22,9 21.5 
5.59 22.6 21,0 
0.26 0.3 0,5 
1.034.95 1.169,9 1.471.5 
~ 
o 
o 
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